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proyecto  “Elaboración  de  un  modelo  para  la  valoración  económico‐financiera  de  los 
intangibles  generados  por  una  reestructuración  organizativa  (Ref.  UE/05  A24)”.  Sin  los 
recursos,  tangibles  en  este  caso,  aportados  por  estas  entidades  no  hubiese  sido  posible 
llevar a cabo este estudio. 
Asimismo quiero hacer extensivo mi agradecimiento a la Universidad del País Vasco 




Mi  agradecimiento  a  todas  las empresas del  Foro de Gestión  y  Finanzas del País 
Vasco que colaboraron para mejorar y adaptar a la realidad empresarial la terminología y el 
lenguaje en los cuestionarios empleados en los distintos estudios empíricos. Su aportación 
desinteresada  ha  facilitado  su  interpretación,  evitando  sesgos  que  de  otro  modo 
seguramente hubiéramos cometido. 
Una  especial  referencia  a  los  distintos  directivos  de  las  dos  empresas  sobre  las 
cuales  se ha  realizado una  aplicación  de  la metodología propuesta.  Su  implicación  en  el 




También  quiero  hacer  constar  mi  gratitud  a  Comisión  de  Doctorado  del 
Departamento  de  Economía  Financiera  II  de  la Universidad  del  País  Vasco  en  este  caso 






Asimismo  quisiera  hacer  extensivo  este  agradecimiento  al  resto  de  los  miembros  del 
Departamento, tanto PDI como PAS, encabezados por sus diferentes directores, que de una 















































































































































































































































































































































































































































En  la actualidad el uso de  términos como  intangibles, capital  intelectual o activos 
del conocimiento es generalizado, y en muchas ocasiones se utilizan de un modo indistinto. 
A pesar del boom  experimentado por  este  campo  en  las dos últimas décadas, no  es un 
concepto  nuevo.  Como  señalan  Bueno  et  al.  (2008),  el  término  capital  intelectual  fue 
introducido por primera vez en el  siglo XIX por el economista Franz List  (1885), quien  lo 
definió,  referido  a  las  naciones  o  a  la  humanidad,  como  “la  acumulación  de  los 
descubrimientos, invenciones, esfuerzos, etc. de las generaciones precedentes”. 
Baruch  Lev  comienza  su  obra  sobre  los  intangibles  (Lev,  2001)  con  la  siguiente 
afirmación: “la riqueza y el crecimiento en la economía de hoy en día vienen condicionados 
principalmente por  los activos  intangibles”. Un  informe elaborado por el Banco Mundial 




siendo  ésta  mayor  en  la  medida  que  el  país  es  más  competitivo.  Por  otra  parte,  el 
reconocimiento de  la  importancia de  los  intangibles y del conocimiento como elementos 
clave  diferenciadores  y  determinantes  de  la  competitividad  de  las  empresas  no  es 
novedoso. Alfred Marshall  (1890)  sostenía, a  fines del  siglo XIX, que “el conocimiento es 




estimaba  que  el  29%  del  Producto  Nacional  Bruto  de  los  Estados  Unidos  en  1958  era 











Durante  finales de  la década de  los 80 y  la década de  los 90 del  siglo pasado  se 
desarrolló una primera oleada de  investigaciones cuyo objeto de estudio central eran  los 
intangibles.  El  objetivo  fundamental  de  estos  trabajos  fue  poner  de  manifiesto  la 
importancia  de  los  mismos  para  la  competitividad  de  las  empresas  y  la  necesidad  de 
profundizar  en  su  conocimiento  (Petty  y  Guthrie,  2000a).  Como  señalan  estos  autores, 
dicha etapa es principalmente descriptiva, pues durante ella se recoge lo que ha sucedido 
en varias organizaciones exitosas y la gestión que han llevado a cabo sobre sus intangibles. 
También  en  esta  fase  se  desarrollan  los  primeros  modelos  sobre  la  gestión  de  los 
intangibles  (Balanced  Scorecard  de  Kaplan  y Norton,  1992;  Intangible  Asset Monitor  de 
Sveiby, 1997a; Skandia Value Scheme de Edvinsson y Malone, 1997 y Edvinsson, 1997), a 
través  de  los  cuales  se  intenta  crear  un  primer  marco  conceptual  que  permita  su 
identificación y clasificación. 
A  pesar  de  esta  relevancia,  existen  importantes  limitaciones  en  la  información 
existente  sobre  los  intangibles.  Por  ello  se  desarrolló  una  segunda  oleada  de  trabajos  y 
propuestas para  su medición  y  valoración,  tanto  a nivel micro  como macro.  Los  estados 
financieros,  preparados  de  acuerdo  con  el  modelo  contable  tradicional,  el  cual  sigue 
inspirándose en  los principios rectores de una economía manufacturera, no se adecuan a 
los  necesarios  en  una  economía  basada  en  el  conocimiento,  que  exige  un  mayor 
reconocimiento de otro tipo de recursos más allá de  los tangibles  (Cañibano, 1999). Cabe 
destacar que en un estudio  realizado en España por PriceWaterhouse Coopers  (2002), el 
69%  de  las  empresas  consultadas  no  valoraban  ni  medían  los  intangibles,  porque 
desconocían  la  forma de hacerlo. Asimismo, el 94% de ellas afirman que  los  sistemas de 
medición  empleados  por  las  empresas  deberían  de  cambiar  a  fin  de  considerar  los 
intangibles  de  conocimiento.  Por  su  repercusión  en  el  impulso  de  esta  línea  de  trabajo, 
desataca  la  celebración  en  1999  del  primer  simposium,  “Measuring  and  Reporting 
Intellectual  Capital”,  organizado  por  la Organización  para  la  Cooperación  y  el Desarrollo 
Económico  (OECD) en Amsterdam. A partir de este momento se produce una eclosión de 
modelos, fundamentalmente para la medición de los intangibles. 
La  aparición  de  esta  gran  cantidad  de modelos  no  ha  ido  acompañada  por  una 
efectiva  implantación de  los mismos. Es destacable que a pesar de que el  interés por  los 
intangibles,  y  que muchas  de  las  primeras  aportaciones,  surgieron  principalmente  de  la 
práctica  profesional  y  de  la  consultoría  (Martín  et  al.,  2010),  a  medida  que  se  va 





embargo,  se  van  alejando  de  la  realidad  empresarial.  Por  ello,  en  la  actualidad  se  está 
produciendo un  tercer estadio en  la  investigación  sobre  los  intangibles, que ha  llevado a 
apostar por una mayor orientación a  la práctica, buscando  la  implementación y mejora de 
su gestión (Dumay, 2012; Dumay y Garanina, 2013). 
Pese  a  las  investigaciones  desarrolladas  hasta  el  momento,  las  empresas  no 
disponen  de  herramientas  que  les  permitan medir  el  auténtico  alcance  que  tiene  en  la 
generación de valor la gestión que están llevando a cabo de sus intangibles (Coduras, 2006). 
Consideramos  que  la  valoración  financiera  de  los  intangibles  empresariales  resultará  de 
interés para avanzar en esta línea. 
En  relación  con  la  valoración  financiera  de  los  recursos  intangibles,  debemos 
señalar  que  durante  mucho  tiempo  gran  parte  de  la  teoría  financiera  ha  aceptado  la 
hipótesis de que los mercados financieros son básicamente eficientes y, por tanto, el precio 
de  mercado  coincide  con  su  verdadero  valor.  En  tales  circunstancias  no  es  necesario 
informar  sobre  el  valor de  los  intangibles de  las  empresas  cuyos  títulos  están  cotizados, 
puesto que ya se encarga de hacerlo el mercado. La diferencia entre el valor de mercado de 
las acciones de una empresa y el valor venal neto de  sus activos  tangibles constituiría  la 
mejor valoración posible del conjunto de los recursos intangibles de la misma. 
Sin embargo, en  la actualidad existen numerosos estudios que ponen en duda  la 
hipótesis  estricta  de  eficiencia  de  los  mercados  financieros,  lo  cual  es  especialmente 
significativo si los títulos cotizados en ellos corresponden a empresas con gran dotación de 
intangibles  (Lev y Zarowin, 1998; Gallego y Rodríguez, 2003). Además, son numerosas  las 
empresas que no cotizan en  los mercados de valores, especialmente  las PYMEs, que  son 
fuente básica de generación de riqueza y empleo. Como afirman Guthrie et al. (2012), tras 
realizar un meta‐análisis  referido al periodo 2000‐2009,  la  relevancia de  las publicaciones 
sobre empresas cotizadas no se corresponde con el peso que suponen sobre el PIB, menor 
del 10%. Por ello, se muestra necesario no limitar el estudio a empresas para las que existe 
un mercado de  referencia  como el bursátil. Por otra parte, en muchas ocasiones  resulta 
necesario considerar de forma separada el valor de  intangibles concretos, o de grupos de 
intangibles. 










cuáles  son  sus  mecanismos  de  generación  de  renta,  habitualmente  diferentes  de  los 
correspondientes a  los activos materiales. Por otro  lado, es necesario comprender y tener 
en  cuenta  los  mecanismos  de  apropiación,  por  parte  de  las  empresas,  de  las  rentas 
generadas  por  estos  recursos.  En  el  caso  de  los  intangibles,  debido  a  su  particular 












reto,  en  tanto  y  en  cuanto  nuestro  objeto  de  estudio,  la  valoración  financiera  de  los 
intangibles, resulta novedoso. A pesar de la amplia literatura existente sobre los intangibles 
y  su medición,  los  trabajos desarrollados  sobre  la valoración  financiera de  los  intangibles 
son escasos, poseyendo la valoración financiera una serie de ventajas frente a la medición. 
Además, es escasa  la evidencia empírica hallada en  relación con  la percepción de 










mismo  tiempo  la complejidad del mismo. Esta multidisciplinariedad ha  introducido cierta 
confusión en la terminología, algunas imprecisiones conceptuales y una falta de consenso a 
la  hora  de  abordar  su  estudio,  por  lo  que  será  necesario  recoger  y  sistematizar  el 
conocimiento ya desarrollado e incluir una delimitación terminológica que permita avanzar 
en su estudio. 
Desde  un  punto  de  vista  personal,  nos  resultó  especialmente motivador,  en  los 
primeros momentos  de  nuestra  investigación,  cuando  estábamos  tratando  de  acotar  el 
objeto  de  estudio  y  el modo  de  abordarlo,  que,  en  una  entrevista  con  el  responsable 





Son  escasas  las  aplicaciones  concretas  encontradas  para  medir  o  valorar  los 
intangibles. Además, la trascendencia de las experiencias realizadas es muy pequeña, lo que 
pone de manifiesto  la  falta de  generalidad de este  tipo de prácticas. Bajo  la premisa de 
“aquello que no se mide, no se puede gestionar”,  la valoración de  los  intangibles debería 
ser  una  actividad  que  contribuya  a mejorar  su  gestión.  El  impulso  de  herramientas  que 




iniciativas  llevadas  a  cabo  en  los  últimos  años  por  instituciones  internacionales  como  la 
OECD (OECD, 1996; 2013) o la Comisión Europea (TNS Political & Social, 2013). 
















De  acuerdo  con  lo  anteriormente  expuesto  y  las  preguntas  de  investigación 
planteadas,  el  presente  trabajo  tiene  como  objetivo  principal  el  desarrollo  de  una 




Este  objetivo  principal  se  llevará  a  cabo  a  través  de  los  siguientes  objetivos 
secundarios (OS): 
OS1:  Poner  de manifiesto,  desde  un  punto  de  vista  teórico,  la  relevancia  de  los 
intangibles para la competitividad de las empresas, y si ésta se corresponde con la 
percepción de los gestores empresariales. 
OS2: Delimitar el concepto de  intangible y  llevar a cabo una sistematización de  las 
distintas  tipologías,  que  permita,  por  un  lado,  elaborar  una  clasificación  que 
favorezca  su  identificación,  y  por  otro  construir  una  taxonomía  que  facilite  su 
valoración. 
OS3:  Justificar,  desde  un  punto  de  vista  teórico,  la  relevancia  de  la  valoración 
financiera de los intangibles 
OS4: Conocer la percepción de los directivos empresariales sobre la importancia de 
la valoración de  los  intangibles y  los motivos que  la pueden  impulsar, así como su 
vinculación con los resultados empresariales. 
OS5: Acotar el concepto de valoración  financiera y determinar  las características y 



















emplear  depende  del  objeto  de  estudio,  de  las  condiciones  en  que  se  desarrolle  la 
investigación y de los objetivos planteados. 
En  relación  con  el  objeto  de  estudio,  esto  es,  los  intangibles  empresariales  y  su 
valoración, tal y como se ha señalado existe cierta confusión terminológica. Por ello, resulta 




En  segundo  lugar,  atendiendo  a  las  condiciones del  estudio, debe  resaltarse que 
una  de  las  particularidades  del  presente  trabajo  es  su  carácter  aplicado,  acorde  con  los 
fundamentos  de  la  Economía  de  la  Empresa.  Por  ello,  comprobar  la  aplicabilidad  de  las 
propuestas realizadas será una de las directrices seguidas a la hora de desarrollar esta tesis 
doctoral, y que condicionarán tanto la metodología como la estructura. 
Finalmente,  para  la  consecución  de  cada  uno  de  los  objetivos  planteados  se 
aplicarán los métodos más adecuados, según lo indicado anteriormente. 
A  lo  largo  del  trabajo  se  combinan  tres  métodos  básicos:  el método  analítico‐









metodología  para  la  valoración  financiera  de  los  intangibles  empresariales  de  general 
aplicabilidad. Esta metodología, por tanto, se aplicará para el logro del objetivo secundario 
6. 
El  método  hipotético‐deductivo  se  utiliza  para  comprobar  si  las  proposiciones 
realizadas,  tanto  a  partir  de  la  elaboración  del marco  teórico  como  de  la metodología 




es  el  siguiente:  En  primer  lugar,  se  lleva  a  cabo  un  análisis  de  las  distintas  corrientes 
existentes en  la  literatura  respecto de  los  intangibles, como  factores determinantes de  la 
competitividad  empresarial,  las  distintas  concepciones  sobre  lo  que  constituye  un 
intangible,  las  tipologías existentes y  la  información  sobre  la dotación de  intangibles que 
posee una empresa. A continuación se realiza una síntesis de lo anterior, a partir de la cual 
se  plantean  las  distintas  hipótesis  relativas  a  la  percepción  de  las  empresas  sobre  la 
importancia de  los  intangibles, su valoración y  la  factibilidad de  llevarla a cabo, sobre  las 
motivaciones a la hora de impulsar un proceso de valoración, y si estas motivaciones tienen 
incidencia  sobre  los  resultados  financieros  obtenidos  por  las  empresa.  Para  verificar  las 
diversas hipótesis se ha realizado un estudio de campo sobre una muestra representativa 
de empresas de  la Comunidad Autonóma Vasca. A partir de  las  respuestas obtenidas  se 
extraen conclusiones sobre la adecuación del cuerpo teórico a la realidad empresarial. 












de  varios  métodos  de  investigación.  Así,  y  en  primer  lugar,  el  planteamiento  de  la 
metodología se lleva a cabo de un modo inductivo. A partir del conocimiento alcanzado tras 
la  revisión de  los planteamientos existentes, de  las motivaciones que pueden  impulsar  la 
valoración  de  los  intangibles,  y  de  las  particularidades  que  presentan  los  intangibles,  se 
realiza  una  propuesta  que  pretende  salvar  las  limitaciones  observadas  y  acorde  con  los 
postulados de la Economía Financiera. La respuesta a la segunda parte de esta pregunta de 
investigación  requiere  el  contraste  empírico  de  la  aplicabilidad  de  la  metodología  de 
valoración  propuesta.  Para  ello  se  propone  la  combinación  de  dos  metodologías  de 
investigación, una cuantitativa y otra cualitativa. La razón de utilizar dos diferentes tipos de 
metodologías  reside  en  que  una  pluralidad metodológica  permite  tener  una  visión más 
global y holística del objeto de estudio, pues cada método ofrece una perspectiva diferente 
(Rodríguez‐Gómez  et  al.,  1996).  Las  metodologías  cuantitativas  y  cualitativas  no  son 
antitéticas o divergentes,  sino que más bien  son enfoques que  se  centran en elementos 
distintos  de  un mismo  fenómeno  (Das,  1983).  En  cierta  forma,  las  debilidades  de  una 
tipología son compensadas con las fortalezas de la otra. 
Por ello hemos optado por un planteamiento pragmático, mediante la combinación 




intangibles  propuesta.  La  población  seleccionada  en  este  caso  incluye  todo  el  territorio 
español,  existiendo  una  representatividad  de  los  distintos  sectores,  regiones  y  tamaños 





Para  dar  respuesta  a  la  cuarta  pregunta  de  investigación  se  emplean  tanto  el 
método analítico‐sintético  como el hipotético‐deductivo. Así, a partir de  la  revisión de  la 
literatura,  y  a  partir  del  conocimiento  alcanzado  a  través  del  estudio  cuantitativo  y  del 






para  la gestión de sus  intangibles y  la capacidad para aplicar  la metodología de valoración 
propuesta. 
Estructura 
La  estructura  de  esta  tesis  queda  configurada  en  ocho  capítulos,  de  la  siguiente 
manera manera: 
Mediante el primer capítulo, que corresponde al  logro parcial de  los dos primeros 
objetivos  secundarios,  se  busca  establecer  la  importancia,  desde  un  punto  de  vista 
académico,  de  los  recursos  intangibles.  La  Visión  Basada  en  los  Recursos  será  el marco 
teórico  empleado  para  explicar  la  competitividad  de  las  empresas  y  la  obtención  de 
rendimientos  extraordinarios  de  un modo  sostenible.  De  la  revisión  de  la  literatura  se 
extraerán  los  requisitos exigibles para que un  recurso o  capacidad  sea  fuente de ventaja 
competitiva. Dentro de la Visión Basada en los Recursos, la Visión Basada en los Intangibles 
está  cobrando  especial  relevancia.  Según  la  misma,  los  intangibles  son  la  tipología  de 
recursos  sobre  la  cual  las empresas deberían  sustentar  su  competitividad. Se analizará  si 
esta  notabilidad  de  los  intangibles  está  justificada,  desde  un  punto  de  vista  teórico, 
atendiendo  a  los  criterios  generales  extraídos  de  la  Visión  Basada  en  los  Recursos. 
Asimismo  se delimitará el  concepto de  intangible, y  se  realizará una enumeración de  los 
principales  intangibles, y  su agrupación en distintas  tipologías atendiendo al  criterio más 
generalizado empleado en la literatura, la cual facilitará a las empresas su identificación. 
En el segundo capítulo, correspondiente al tercer y cuarto objetivo secundario, y de 
un modo parcial al segundo, se pretende mostrar  la necesidad de valorar  los  intangibles. 




valorar  los  intangibles  empresariales.  Los motivos  impulsores  de  una  valoración  pueden 
condicionar  los  requerimientos  exigibles  a  una  metodología  de  valoración,  por  ello  se 
analizarán las principales motivaciones existentes. Una vez justificada convenientemente la 
importancia  de  los  intangibles,  y  de  su  valoración,  desde  un  punto  de  vista  teórico,  se 





Para  ello  se  realiza  un  estudio  empírico  sobre  una  muestra  de  517  empresas  de  la 
Comunidad  Autónoma  del  País  Vasco.  Se  recogerá  la  opinión  de  los  directivos 
empresariales  sobre  si  consideran  importantes  los  intangibles,  su  valoración  y  si  existe 
alguna  tipología  de motivación más  relevante  para  llevar  a  cabo  esta  valoración  y  si  las 
mismas  inciden  en  los  resultados  que  logran  las  empresas.  Para  recoger  la  información 
sobre  los resultados obtenidos por  las empresas encuestadas se utilizará  la base de datos 
SABI  (Sistema de Análisis de Balances  Ibéricos).  El  contraste de  las distintas hipótesis  se 
llevará mediante  pruebas  tanto  paramétricas  (ANOVA)  como  no  paramétricas  (binomial, 
Chi‐cuadrado, Kolmogorov‐Smirnov, U de Mann‐Whitney). 
La  consecución del quinto objetivo  secundario  corresponde al  tercer  capítulo. En 
primer  lugar, se acotarán  los conceptos de valor y de valoración financiera, diferenciando 
este último de otros conceptos afines, como medición, evaluación del valor, medición del 
valor  o  valoración  monetaria.  A  continuación  se  realizará  un  análisis  de  las  principales 
metodologías  ya  desarrolladas,  finalizando  con  una  síntesis  de  las  limitaciones  de  esas 
metodologías.  El  conocimiento  de  las  dificultades  que  presentan  las  metodologías  de 





valoración  financiera  adaptada  a  las  particularidades  de  los  intangibles.  Para  ello  se 
establecen  una  serie  de  principios  simplificadores  que  facilitarán  la  valoración  de  los 
intangibles. En primer  lugar, se realiza una propuesta taxonómica que diferencia entre  las 
competencias  básicas  de  una  empresa,  core  competencies,  y  el  resto  de  recursos  y 
capacidades, siendo únicamente necesario valorar aquellos intangibles que contribuyen a la 
generación de una ventaja competitiva, es decir, las competencias básicas. Además, y dado 
que  se  busca  un  valor  de  uso,  se  propone  una  valoración  de  los  intangibles  a  partir  de 
unidades funcionales. Frente a una valoración individual de los intangibles, la metodología 
propuesta  plantea  valorar  combinaciones  de  recursos  y  capacidades  que  de  un  modo 
indisoluble  inciden  en  la  generación  de  rendimientos.  A  partir  de  estos  dos  principios 
simplificadores se propone una metodología de valoración que permita recoger el valor que 








El quinto capítulo busca  la consecución del  septimo objetivo  secundario. En él  se 
verifica  el  grado  de  aplicabilidad  de  la  propuesta metodológica  realizada.  Para  ello,  se 
realiza un estudio empírico, en el ámbito estatal, entre una muestra de 1.492 empresas. A 
través  de  este  estudio  se  recoge  la  opinión  de  los  directivos  empresariales,  mediante 
encuesta  telefónica,  sobre  si  consideran  que  son  capaces  de  estimar  los  distintos 
parámetros necesarios para utilizar  la metodología propuesta. De este modo se somete a 
contraste la capacidad de las empresas de aplicar la metodología de valoración propuesta, 




el  grado  de  aplicabilidad  de  la  metodología  de  valoración  desarrollada  mediante 
experiencias concretas, a través de su  implantación en dos casos de estudio. Se  justifican 
las razones de  la elección de  las dos empresas objeto de estudio, y se describe el proceso 
llevado  a  cabo.  A  continuación,  se muestran  los  resultados  obtenidos  en  relación  a  la 
aplicabilidad de la metodología de valoración. 
La valoración de  los  intangibles es una actividad que debe  integrarse dentro de su 
gestión, y ésta a su vez dentro de la gestión general de la empresa. Por ello, en el séptimo 
capítulo, relativo al noveno objetivo secundario, se aborda la relevancia que puede tener la 
gestión previa  llevada a cabo sobre  los  intangibles como condicionante de  la aplicabilidad 
de la metodología de valoración propuesta. Es esperable que los sistemas de gestión de la 
empresa condicionen la gestión llevada a cabo sobre los intangibles y ésta su capacidad de 




empresas españolas. La  información relativa a  los resultados de  las empresas encuestadas 






En el octavo y último capítulo  se  recogen  las principales conclusiones del  trabajo 
realizado, las limitaciones del mismo, así como algunas de las futuras líneas de investigación 
que sucederán a esta tesis doctoral. 













































































En  este  primer  capítulo  se  pretende  justificar  el  interés  y  relevancia  de  los 
intangibles  empresariales  como  objeto  de  estudio.  La  importancia  de  los  intangibles  se 
deriva de su relevancia como fuente de competitividad empresarial. Una vez demostrado el 
interés por  los  intangibles, en el capítulo II se procederá a mostrar  la falta de  información 
relevante  sobre  los  mismos.  A  pesar  de  ser  el  principal  elemento  que  determina  la 
competitividad de  las empresas, en muchas ocasiones,  los gestores, y  los stakeholders en 
general, carecen de  información relevante sobre  los  intangibles que poseen  las empresas. 
De modo que durante el capítulo II, se justifica la necesidad de desarrollar una metodología 
que permita  recoger el valor de  los  intangibles de una empresa. En el  siguiente capítulo, 
capítulo  III, se efectuará una revisión crítica de  las principales metodologías desarrolladas 
hasta  la actualidad para  la medición y valoración de  los  intangibles. Posteriormente, en el 
capítulo  IV  se  propondrá  una  metodología  de  valoración.  Finalmente,  dentro  de  los 
capítulos V y VI se validará si la propuesta realizada es aplicable por parte de las empresas, 
mediante  la  percepción  de  las  empresas  sobre  su  capacidad  de  estimar  los  distintos 






En primer  lugar,  se  introduce  la Visión Basada en  los Recursos o Resource‐Based 
View  (RBV)  en  contraposición  a  la propuesta previa proporcionada por  el  enfoque de  la 
Organización  Industrial. Existen dos  líneas de pensamiento a  la hora de explicar el porqué 
de las diferencias en el rendimiento obtenido por las empresas. Una de ellas justifica estas 
diferencias a partir del  sector en el que operan, mientras que  la otra, que presenta una 
orientación  más  interna,  argumenta  que  estas  diferencias  se  deben  a  las  distintas 
dotaciones  de  recursos  de  las  que  disponen  las  empresas.  Este  segundo  enfoque 
corresponde a la RBV, siendo en la actualidad predominante, y es el que se seguirá. 
En  el  siguiente  apartado  se  presentan  los  orígenes  de  la  RBV,  y  en  qué medida 






A continuación  se  introducen  los  fundamentos básicos de  la Visión Basada en  los 
Recursos o Resource‐Based View (RBV), que permiten entender la ventaja competitiva que 
posee  una  empresa.  La  cantidad  de  recursos  y  capacidades  de  los  que  disponen  las 
empresas  es  amplia,  pero  no  todos  ellos  contribuyen  a  la  generación  de  una  ventaja 
competitiva  sostenible.  Aunque  no  existe  unanimidad,  especialmente  en  cuanto  a  la 
terminología  empleada,  la  literatura  ha  identificado  una  serie  de  características  que 
diferencian  los recursos y capacidades responsables de  la competitividad de  las empresas. 
Las empresas, sus gestores y los stakeholders, en general, deberán centrar sus esfuerzos en 
identificar  y  realizar  un  seguimiento  de  los  mismos.  Asimismo,  en  este  apartado  se 
recogerán algunas de las principales limitaciones de la RBV. 




el  conocimiento,  la  red de  relaciones que establece  la empresa  con otros agentes, etc.), 
existen  distintos  planteamientos.  La  Visión  Basada  en  los  Intangibles,  o  en  el  Capital 
Intelectual, de un modo integrador recoge varias de estas perspectivas, y será la utilizada. 












distintos  intangibles.  Aunque  cualquier  clasificación  supone  una  simplificación  y  que 
pueden  producirse  solapamientos  entre  algunas  categorías,  sin  embargo,  consideramos 






base  principal  del  conocimiento  embebido  en  los  mismos,  siendo  ésta  la  regla  que 
empleada. 
Finalmente,  se presentan  algunas de  las  conclusiones que  se pueden  extraer del 
presente capítulo. 
1.2. El surgimiento de la Visión Basada en los Recursos 
El  primer  desarrollo  de  la  Visión  Basada  en  los  Recursos  (RBV)  es  atribuible  a 
Wernerfelt (1984). Sin embargo, aunque la contribución de Wernerfelt (1984) al desarrollo 
de  la  RBV  fue  decisiva,  de  hecho  su  trabajo  ha  dado  nombre  a  esta  corriente  de 
investigación,  realmente  no  se  formalizó  como  cuerpo  teórico  hasta  la  publicación  del 
trabajo de Barney (1991) (Minzberg et al., 1998). Es destacable que el trabajo de Wernerfelt 
(1984) no tuvo una gran repercusión en un primer momento, y fue algunos años después 
cuando  fue  reconocido  lo  novedoso  de  su  planteamiento  respecto  a  los  fundamentos 
teóricos  que  sustentan  la  teoría  de  la  ventaja  competitiva  aceptada  hasta  el momento 
(Bruque et al., 1999). 
La  principal  aportación  de Wernerfelt  fue  precisamente  el  cambio  de  enfoque. 
Wernerfelt quiso centrar el estudio de los resultados y del crecimiento empresarial a partir 
de  la  idiosincrasia  de  los  recursos  de  las  empresas,  planteamiento  alejado  del  enfoque 




en examinar  los efectos de  la  concentración, el  tamaño  y  las barreras de entrada de un 
sector como determinantes del éxito empresarial (Hill y Deeds, 1996). A través del grado de 
competencia dentro del sector, basado en las cinco fuerzas competitivas de Porter (1980), 
se  determina  el  potencial  de  beneficio  y  la  oportunidad  relativa  de  obtención  de  un 
resultado superior. Estas cinco  fuerzas determinan  la ventaja competitiva y  los beneficios 
de la empresa. 
La Organización  Industrial considera  la empresa como una  función de producción, 
es decir, una “caja negra”. Asumen que todos los recursos que están bajo el control de una 











siglo  una  serie  de  trabajos  (Mueller,  1986;  Rumelt,  1987  y  1991;  Scott  y  Pascoe,  1986; 
Cubbin y Geroski, 1987; Jacobson, 1988; Hansen y Wernerfelt, 1989; Duhaime y Stimpert, 
1991;  Amel  y  Froeb,  1991)  encuentran  importantes  diferencias  de  rentabilidad  entre 
empresas de un mismo sector industrial. Estos estudios coinciden en señalar que el “efecto 
empresa” es más  importante que el “efecto sector” a  la hora de explicar  la varianza de  la 
rentabilidad  en  prolongados  periodos  de  tiempo,  llegando  a  obtener  que  el  “efecto 
empresa” es seis veces más importante que el “efecto sector” (Rumelt, 1991). 
A la vista de estos resultados, y como contrapunto, surge la RBV. El fundamento en 
el  que  se  sustenta  la  RBV  es  precisamente  la  heterogeneidad  existente  en  los  recursos 










localización  ventajosa  o  una  patente  o  copyright  (Mahoney  y  Pandian,  1992,  p.  364).  El 
control  de  estos  recursos  permite  a  sus  poseedores  la  obtención  de  un  rendimiento 
extraordinario. En este  sentido, años después y dentro de  la RBV, Peteraf  (1993, p. 180) 
señala que  la heterogeneidad de  resultados  en un  sector puede  reflejar  la presencia de 
factores productivos superiores de los cuales se tiene una oferta limitada. 
Otro de  los primeros antecedentes  se puede  remontar a Schumpeter  (1934) y  su 
visión del emprendedor y  la renta que recibe como consecuencia de  las  innovaciones que 
introduce.  Schumpeter  (1934)  considera  que  es  posible  la  obtención  de  un  rendimiento 










investigación  que  trata  de  asociar  el  liderazgo  transformacional  y  los  resultados 
empresariales (Barney y Arikan, 2001). 
Asimismo,  tal  y  como  afirman  Hoskisson  et  al.  (1999),  el  estudio  de  aspectos 
internos de la empresa ya aparecía en trabajos como los de Barnard (1938), Selznick (1957) 
y Penrose (1959). Estos trabajos tienen en común que entienden que el motor de desarrollo 




las  empresas  y  el  papel  relevante  de  la  dirección  como  elemento  aglutinador  que  hace 
posible esta cooperación. El papel de la dirección es el de coordinar una serie de recursos y 




aquello  que  una  organización  realiza  especialmente  bien  en  comparación  con  sus 
competidores.  Posteriormente  otros  autores  incluidos  dentro  de  la  RBV  desarrollan 
conceptos  similares,  como  el  concepto  de  core  competencies  (Prahalad  y Hamel,  1990), 
capacidades  distintivas  (Leonard‐Barton,  1992),  combinación  de  capacidades  (Kogut  y 
Zander  1992)  y  competencias  estructurales  y  competencias  arquitecturales  (Henderson  y 
Cockburn 1994). 
Kor  y Mahoney  (2000)  recogen  numerosos  trabajos  en  los  que  se  documentan 
aportaciones de Penrose que posteriormente fueron recogidas por  la RBV. Penrose (1959) 
es,  quizás,  la  primera  autora  en  desarrollar  una  teoría  completa  del  crecimiento  de  las 
empresas  ligada  a  la  gestión  eficiente  de  sus  recursos.  La  empresa  posee  una  serie  de 







distribución  de  los  cuáles,  en  diferentes  usos  y  a  lo  largo  del  tiempo,  es  una  decisión 
administrativa.  De  acuerdo  con  Penrose  (1959),  el  crecimiento  de  las  empresas  está 
directamente  relacionado  con  los  recursos  bajo  su  control  y  el  marco  administrativo 
empleado para coordinar su uso. La  interacción de  los recursos permite a  las empresas  la 
obtención de ventajas competitivas únicas relativas con sus competidores. El conocimiento 
directivo  sobre  la  coordinación  y  el  empleo  de  los  recursos  puede  explicar  la 






pueden  ser  definidos  independientemente  de  su  uso.  Los  servicios  productivos  quedan 
determinados por la forma en la que se use o se combinen los diferentes recursos, de modo 
que implica ya una función de actividad. De este modo, Penrose (1959) está diferenciando 
intuitivamente  entre  recursos  y  capacidades,  elemento  clave  de  la  RBV,  al  entender  los 
servicios como la aplicación de unos recursos al desarrollo de una actividad. Penrose (1959, 
pp. 113‐114) destaca  la  idea de  la dimensión temporal y  la necesidad de protección de  la 
ventaja  competitiva mediante  esfuerzos  continuos  de  innovación  para  renovar  su  valor 
económico,  estos  argumentos pueden  considerar  el origen  del  concepto de  capacidades 
dinámicas, una de las corrientes surgida a partir de la RBV (Teece et al. 1997). 
Stigler  (1961)  y  Demsetz  (1973)  también  resaltan  el  papel  de  los  elementos 
internos, y señalan que los resultados superiores de una empresa no pueden ser explicados 
únicamente  por  la  estructura  del  sector.  Stigler  (1961)  considera  que  la  información  es 
costosa y  la  información perfecta no existe, por esta razón los efectos colusión no pueden 
persistir a  lo  largo del tiempo, como consecuencia de  los elevados costes de control y  los 
incentivos para  su  incumplimiento. De modo que  frente al paradigma de Bain/Mason, el 
cual considera que es  la estructura sectorial  la que determina el resultado de  la empresa, 
Stigler  (1961)  afirma  que  la  disparidad  en  los  resultados  empresariales  se  debe  a  la 









sostenible  a  lo  largo  del  tiempo  porque,  aunque  la  competencia  intente  imitarla  y 
contrarrestar  esa  gestión  más  eficiente,  esta  replica  no  resulta  sencilla  ya  que  la 
información  es  costosa  y  no  siempre  resulta  sencillo  determinar  el  origen  de  la  ventaja 
competitiva. Este planteamiento da pie a otro concepto que posteriormente desarrollará la 
RBV, que es el  concepto de ambigüedad  causal, el  cual posteriormente  fue  recogido por 




desafía  cualquier  análisis  sencillo,  por  lo  que  los  inputs  responsables  de  su  éxito  serán 
probablemente  infravalorados  por  el  mercado  en  algún  momento.  De  esta  forma,  la 
ambigüedad causal  refleja  la  falta de habilidad de  los agentes económicos para entender 
plenamente las causas de las diferencias en la eficiencia entre empresas (Rumelt, 1984). 
De  modo  que  se  puede  afirmar  que  Demsetz  y  la  escuela  de  Chicago, 
tradicionalmente  integrados  dentro  de  la  corriente  de  la  Organización  Industrial,  ya 
consideraban  que  la  existencia  de  factores  no  homogéneos  y  de  imperfecciones 




Por  otro  lado,  tal  y  como  señalan  Mahoney  y  Pandian  (1992,  p.  363),  la  RBV 
incorpora también conceptos procedentes del campo de  la dirección estratégica. Andrews 
(1971)  combina  el  análisis  de  elementos  internos  y  externos  a  la  hora  de  definir  la 
estrategia de  la empresa. La empresa a  la hora de  formular su estrategia debe  identificar 
sus  competencias y  recursos  (Learned et al., 1965). El ajuste entre estas  competencias o 
recursos  y  el  entorno  permite  a  las  empresas  generar  valor  (Hoskisson  et  al.,  1999). 
Andrews (1971) enfatiza el hecho de que la empresa es una combinación de recursos única, 
y  su acople con el entorno  le permite el desarrollo de estrategias competitivas. Andrews 
(1971) entiende que  la base de  la ventaja competitiva radica en  lo que es, relativamente, 
distintivo  o  superior  a  los  rivales  y  que  utilizado  apropiadamente  le  permite  obtener 
provecho de las oportunidades que presenta el entorno. 
Mahoney y Pandian (1992) señalan que existen también vinculaciones entre la RBV 












fórmula  que  minimiza  los  costes  de  transacción,  tratando  de  evitar  las  conductas 
oportunistas  que  pueden  surgir  en  el  desarrollo  de  una  transacción  económica  y  como 
consecuencia de los límites a la racionalidad que presentan los individuos. El análisis de los 
costes  de  transacción  sugiere  que  la  idiosincrásica  de  ciertos  recursos,  aquellos  que 
presentan un alto grado de especificidad, es una fuente importante de heterogeneidad y de 







las  expectativas  que  se  formen  sobre  el  mismo.  Debido  a  esta  disparidad,  existirán 
discrepancias en las dotaciones de recursos que realicen las empresas para hacer frente, en 
las mejores  condiciones,  a  ese  futuro.  Se  puede  concluir  que  la  heterogeneidad  en  la 
dotación de recursos por parte de las empresas se debe parcialmente al incumplimiento de 
la  condición  de  información  perfecta  en  el  mercado  de  recursos  y  a  la  existencia  de 
limitaciones en los individuos que han de procesar esta información. 
En este sentido, Grant (1996a) señala que la razón que justifica la existencia de las 











La  relación  de  los  recursos  y  capacidades  con  los  costes  de  transacción  ha  sido 
posteriormente desarrollada, a partir de  las  ideas de Conner (1991), en trabajos como  los 
de Mahoney (2001), Foos y Foos (2005) y Yasuda (2005). También se ha combinado con la 
Teoría de la Agencia en trabajos como el Makadok (2003). 
Otro enfoque que ha  realizado aportaciones  importantes a  la RBV son  las Teorías 
Evolucionistas.  Las  Teorías  Evolucionistas  tratan  de  alejarse  de  la  visión  estática  de 
equilibrio planteada por los modelos neoclásicos tradicionales, y entienden la competencia 
como  un  proceso  de  destrucción  creativo  (Mahoney  y  Pandian,  1992,  p.  369).  Esta 
concepción de  la competencia es  recogida por  la RBV, al entender  la ventaja competitiva 
como  la  búsqueda  de  nuevas  combinaciones  de  recursos  que  se  adapten  a  las 
circunstancias cambiantes del mercado (Rumelt, 1984, p. 569). 
Las  Teorías  Evolucionistas  introducen  el  concepto  de  aprendizaje organizativo.  El 
aprendizaje  significa  creatividad  y  alteración,  al  menos  potencial,  de  una  situación  de 
equilibrio. Dicho  de manera  abreviada,  el  fenómeno  de  aprendizaje  es  antagónico  a  los 
conceptos de optimización racional y equilibrio que plantea el modelo neoclásico (Hodgson, 
1998,  p.  30).  La  economía  neoclásica  trata,  habitualmente,  el  aprendizaje  como  el 
descubrimiento  acumulativo  de  información  reproducible  y  preexistente,  o  como  la 
actualización  bayesiana  de  estimaciones  de  probabilidad  subjetiva  a  la  luz  de  los  datos 
recibidos (Bray y Kreps, 1987). Esta postura positivista no reconoce que la información debe 
ser  interpretada  para  que  se  convierta  en  conocimiento,  ni  que  sean  posibles 
interpretaciones  diferentes  incluso  teniendo  la  misma  información  (Nooteboom,  1992, 
1995; Hodgson, 1988). El aprendizaje no es simplemente absorción de información (Argyris 
y Schön, 1978). 
Además,  las Teorías Evolucionistas  consideran que el  conocimiento que existe en 
una organización va más allá del conocimiento  individual, ya que  interactúa con éste y se 
integra  dentro  de  la  empresa  a  través  de  las  rutinas  organizativas.  Las  rutinas  son  la 
memoria organizacional (Nelson y Winter, 1982). Una de las principales aportaciones de la 
Economía  Evolutiva  es  la  idea  rutinas  organizativas  entendidas  como  el  conocimiento 
tácito,  idiosincrásico  y  dependiente  del  entorno.  Precisamente  la  idea  del  conocimiento 
incrustado es un concepto clave a  la hora de considerar algunos  recursos como  recursos 
estratégicos, ya que dificulta su imitabilidad y sustituibilidad. 
Las rutinas organizativas y capacidades pueden ser entendidas como recursos que 





superiores  (Nelson  y  Winter,  1982;  Winter,  1987).  El  conocimiento  que  posee  una 







RBV  es  capaz  de  integrar  corrientes  de  pensamiento  tan  dispares  como  (Mahoney  y 
Pandian, 1992): 
 la  Dirección  Estratégica  (Selznick,  1957;  Penrose,  1959;  Learnerd  et  al.,  1965; 
Andrews, 1971), 
 la  Escuela  de  Chicago  perteneciente  a  la  Organización  Industrial  (Stizgler,  1961; 
Demsetz, 1973), 
 la Economía Organizacional, donde se pueden encuadrar la Teoría de los Costes de 













enfoque de  la Organización  Industrial predominante durante  los años 80 del siglo pasado, 
poniendo  en  entredicho  supuestos  que  parecían  incontestables.  A  comienzos  de  los 
noventa  del  siglo  pasado  se  publican  cuatro  importantes  trabajos:  Barney  (1991), Grant 
(1991), Peteraf  (1993) y Amit y Schoemaker  (1993), que  intentan  integrar y  sintetizar  las 
líneas de  investigación anteriores, con el propósito de elaborar un modelo general  sobre 
recursos y resultados empresariales. Estos cuatro trabajos constituyen la línea central de la 





 Cada  empresa  es  heterogénea,  ya  que  posee  diferente  dotación  de  recursos, 
producto de su historia, suerte, percepciones de sus gestores y decisiones pasadas, 
sobre los que puede sustentar una ventaja competitiva. 






Esta  doble  consideración  permite  explicar  las  diferencias  de  rentabilidad  entre 
empresas, incluso perteneciendo a un mismo sector (Barney, 1991; Ordoñez, et al., 2007)1. 
En definitiva,  la RBV toma como unidad de análisis  los recursos  individuales de  las 
empresas  y  sostiene  que  la  obtención  de  rendimientos  extraordinarios  depende  de  la 
dotación de los recursos de los que dispone. 
Lógicamente  no  todos  los  recursos  y  capacidades  que  posee  o  controla  una 
empresa  son  significativos en  la  consecución de  la  ventaja  competitiva  (Barney, 1991, p. 
102).  El  carácter  estratégico  de  un  recurso  deriva  de  su  disposición  para  sustentar  una 
ventaja competitiva que conduzca a  la generación de una renta sostenible en el tiempo y 
susceptible de apropiación por parte de  la empresa. Estos recursos reciben el nombre de 
recursos  críticos  (Wernelfelt,  1984),  factores  estratégicos  (Barney,  1986),  recursos 
estratégicos (Peteraf, 1993) o activos estratégicos (Amit y Schoemaker, 1993). 
Pero no es suficiente con determinar que existen ciertos recursos que confieren a 
su  poseedor  rendimientos  extraordinarios,  sino  que  es  necesario  determinar  las 
características que deben poseer estos recursos. En este sentido cabe destacar que si bien 
es  cierto  que  no  existe  consenso  entre  los  autores  en  cuanto  a  las  características 








En un  sentido amplio, Wernerfelt  (1984, p. 172)  señala que  “los  recursos de una 




1  Somos  conscientes  de  la  influencia  del  entorno  en  la  empresa  y  en  la  capacidad  para  generar 
resultados tal y como se recoge en números trabajos (Damanpour y Gopalakrishnan, 1998; Koberg et 
al. 2003; Wang et al., 2012; Drnevich y Kriaciunas, 2010; Wilden et al., 2013), y como la empresa, y 










se  hace  distinción  entre  aquellos  recursos  que  constituyen  fortalezas  y  aquéllos  que 
suponen  debilidades.  Barney  (1991,  p.  102)  considera  que  no  todos  los  recursos  que 
controla  una  empresa  son  estratégicamente  relevantes;  algunos  puede  que  no  tengan 
repercusión en  la definición de  la estrategia de  la empresa o,  incluso, puede que  incidan 
negativamente, reduciendo su eficacia y eficiencia. Barney (1991, p. 101), de un modo más 
preciso,  apunta  que  los  recursos  son  los  activos,  capacidades,  procesos  organizativos, 




Respecto  a  la  tipología  de  recursos,  existen  distintos  criterios  de  clasificación. 
Barney  (1991, p. 101)  los agrupa en recursos físicos, humanos y organizativos,  incluyendo 






tangibles  (dentro  de  los  cuáles  se  incluyen  los  recursos  físicos  y  financieros)  y  recursos 
intangibles  (Wernerfelt,  1984;  Grant,  1992;  Hall,  1992;  Fahy,  2000;  Galbreath,  2005; 
Kristandl y Bontis, 2007a). 
Por otro lado, se ha de tener en cuenta que los recursos no son productivos por sí 
mismos.  Su  valor  se  obtiene  en  conjunción  con  otros  recursos,  dentro  de  un  grupo  de 
trabajo y con un objetivo concreto. Los recursos pueden ser considerados como inputs del 
proceso  productivo  (Grant,  1991).  Es  la  combinación  de  recursos,  en  un  contexto 































(1991,  p.  119)  define  las  capacidades  como  la  habilidad  de  un  grupo  de  recursos  para 
realizar una tarea o actividad. Por su parte, Amit y Schoemaker (1993, p. 35) señalan que las 






coinciden  con  el  concepto  de  recurso  de  Amit  y  Schoemaker  y  las  últimas  con  el  de 
capacidad.  Pero  tal  y  como  señala  López  (2002),  la  simple  agregación  de  recursos 
individuales no va a crear una capacidad; se requiere una orientación colectiva, es decir, la 
busca de una finalidad. 
Miller  y  Schasie  (1996)  diferencian  entre  recursos  basados  en  la  propiedad  y 
recursos  basados  en  el  conocimiento,  siendo  estos  últimos  similares  al  concepto  de 
capacidad presentado por otros autores. 
Toda  esta  variedad  terminología  introduce  cierta  confusión,  siendo  la  distinción 
entre recursos y capacidades especialmente difusa en los primeros trabajos (Barney, 1991; 
Grant,  1991;  Amit  y  Schoemaker  1993),  apareciendo  incluso  ciertas  contradicciones 
(Fernández  y  Suárez, 1996, p. 86). Hopes  et al.  (2003)  afirman que, quizás, de  todos  los 
constructos derivados de  la RBV, el de  capacidades es el más amorfo  y difícil de definir. 













 Mientras  un  recurso  es  lo  que  la  empresa  “tiene”,  una  capacidad  es  lo  que  la 
organización “hace” con esos recursos (Aaker, 1989 y Hall, 1992). 
 La  dimensión  temporal.  Dierickx  y  Cool  (1989)  y  Amit  y  Schoemaker  (1993) 
diferencian  entre  un  planteamiento  estático  y  uno  dinámico,  y  establecen  una 
distinción  entre  el  concepto  de  stock  y  el  de  flujo. Mahoney  y  Pandian  (1992) 
asimilan  el  concepto de  recursos  al de  stock  y  el de  capacidades  al de  flujo.  Los 
recursos hacen referencia al planteamiento estático e incluyen el stock de factores 







Bajo  este  planteamiento,  cabe  distinguir  entre  la  posesión  de  un  recurso  y  la 
capacidad  de  utilizarlo  de  forma  eficaz  y  eficiente  (Ventura,  1996,  p.  85). Más  que  en 
factores de  la producción  individuales, el soporte de  la ventaja competitiva de  la empresa 
reside  en  la  eficiencia  con que  ésta  combina  y utiliza  conjuntos de  recursos.  En  algunas 
ocasiones, será posible conseguir alguna ventaja competitiva en base a  la contribución de 
un  único  recurso,  pero  lo  más  normal  es  que  las  ventajas  competitivas  duraderas  se 
sustenten en  interacciones complejas que requieren  la cooperación de distintos recursos. 
Grant  (1991,  p.  119)  afirma  que  mientras  los  recursos  son  fuente  de  generación  de 
capacidades,  las capacidades son  la fuente generadora de ventajas competitivas. Por ello, 






































La  creación  de  valor  añadido  y  el  logro  de  una  ventaja  competitiva  no  sólo 
dependen de la base de recursos que posea la empresa, sino de su habilidad para movilizar, 
coordinar,  combinar  e  integrar  esos  recursos  dentro  de  la  organización  (Sirmon  et  al., 
2008). La gestión colectiva de un conjunto de recursos exige el establecimiento de patrones 
de  coordinación,  lo  que  conecta  con  el  concepto  de  rutinas  organizativas  de  Nelson  y 
Winter  (1982). Winter  (2000)  introduce  un  nuevo matiz  y  define  las  capacidades  como 
rutinas  de  alto  nivel  (o  colección  de  rutinas)  que,  junto  con  los  flujos  de  recursos, 
proporciona  a  los  gestores  de  la  empresa  un  conjunto  de  opciones  de  decisión  para 
producir resultados significativos. 
Grant  (1991), por  su parte,  ya  se había  referido  a este  concepto denominándolo 
competencia. Las competencias son las encargadas de coordinar e integrar las capacidades, 
presentando un carácter  inter‐funcional  (Grant, 1991, p. 121). Collis  (1994) entiende que 
existen unas meta‐capacidades o  capacidades de  orden  superior que  van más  allá de  la 
integración de una serie de recursos, e incluyen aspectos como los sistemas de dirección y 
los valores.  Las meta‐capacidades  suponen el  saber  cómo  coordinar y explotar  lo que  se 
posee  (recursos)  y  lo  que  se  sabe  hacer  (capacidades) mejor  que  la  competencia,  o  el 
aprender a hacerlo más rápido o mejor que ellos (De Saá y García, 2000, p. 99). Prahalad y 
Hamel (1990) diferencian entre aquellas capacidades que inciden de manera importante en 
los  resultados  de  la  empresa,  las  que  ellos  denominan  competencias  nucleares  (core 
competencies), y aquéllas que  tienen un carácter periférico. Según estos autores,  las core 
competencies  son  aquellas  que  hacen  una  contribución  crucial  en  el  valor  generado  al 
cliente  final o a  la eficiencia  con que ese valor  se entrega, y que proporcionan una base 




competencias son  la coordinación e  integración de  las distintas capacidades, y en el nivel 









Aunque  existe  cierta  ambigüedad  y  confusión  terminológica  (Fahy,  2000),  lo 
realmente importante es entender que los recursos, las capacidades y las competencias se 
organizan  de  un  modo  jerárquico  entre  sí,  de  modo  que  las  de  un  nivel  superior  se 
configuran a través de la combinación de las de un nivel inferior. Esta jerarquización refleja 
la  necesidad  de  combinar  recursos más  simples  en  otros más  complejos,  configurando 
recursos  de  nivel  superior,  los  cuáles  van  a  tener  una mayor  repercusión  en  la  ventaja 
competitiva  de  la  empresa  (Conner,  1991,  p.  144).  La  complejidad  es  especialmente 
relevante para la sostenibilidad de la ventaja competitiva (Suárez e Ibarra, 2002, p. 75). 







En  cualquier  caso,  existen  una  serie  de  aspectos  que  las  caracterizan, 
indistintamente  que  se  denominen  rutinas,  capacidades  o  competencias  (Fernández  y 
Suárez, 1996, pp. 75‐76): 
 Codificabilidad. Están basadas en el conocimiento y  tienen un componente  tácito 
importante (Polanyi, 1966). 
 Especificidad  (Williamson,  1975;  Klein  et  al.,  1978;  Reed  y  DeFillipi,  1990).  Las 










 Dependencia  de  un  sistema  (Winter,  1987;  Zander  y  Kogut,  1995).  Surgen  como 
consecuencia  de  la  combinación  del  conocimiento  de  diferentes  grupos  de 
personas  que  participan  en  la  organización,  por  lo  que  existe  una  fuerte 
dependencia de un equipo de trabajo y de una estructura organizativa. 
Con el objeto de simplificar, y dado que  la  literatura no es clara, a  lo  largo de esta 
tesis  doctoral  no  se  diferencia  entre  capacidades  y  competencias,  utilizando  el  término 
genérico de capacidades, tal y como realizan otros autores como Prahalad y Hamel (1990), 
Day  (1994) o Martínez et al.  (2010). Autores  como  Fahy  y  Smithee  (1999, p. 7)  sugieren 
proceder de esta forma como forma de superar la ambigüedad terminológica. Únicamente 
se diferenciará entre  recursos  y  capacidades,  trabajando, por  tanto,  con una  concepción 
amplia del  término de capacidades. Las capacidades son específicas a  la empresa, ya que 
están  soportadas por  la organización en  su  conjunto  y por  los procesos organizacionales 
que  se  realizan en  ella  y para existir  requieren del  concurso de múltiples  recursos,  sean 
estos tangibles o intangibles. Los recursos, por el contrario, tienen carácter individual, aún 
cuando su soporte sea colectivo y aún socialmente complejo. 
Una  vez matizado  los  conceptos de  recursos  y de  capacidades,  resulta necesario 
determinar que  características  reúnen  aquéllos que  son  claves para  la obtención de una 
ventaja competitiva. 
1.4.2. Elementos diferenciadores de los recursos y capacidades estratégicos 
Tal  como  se  observa  en  la  Tabla  1.3,  no  existe  unanimidad  entre  los  autores  en 
cuanto a los factores que determinan el carácter estratégico de un recurso. Sin embargo, a 

































































































































































Para  dar  respuesta  a  esta  cuestión  Peteraf  (1993,  p.  180)  realiza  el  siguiente 
razonamiento. Según la teoría neoclásica existe un mercado en competencia perfecta, en el 
que se produce una asignación optima de recursos, en términos de Pareto, por  lo que no 
sería  posible  la  obtención  de  beneficios  extraordinarios  de  un  modo  recurrente.  Este 
mercado  perfecto  supone  que  se  cumplen  los  supuestos  de  homogeneidad  y movilidad 
perfecta de  los  factores productivos  e  información  perfecta. Dado que  en  la  realidad  se 
observa  la  persistencia  de  resultados  extraordinarios  cabe  pensar  que  el  mercado  de 
recursos es  imperfecto, es decir, que son  las diferencias existentes entre  las empresas, en 








sostenible.  Una  explotación  adecuada  de  una  ventaja  competitiva  sostenible  debería 
permitir a la empresa obtener resultados extraordinarios. 



















recursos  valiosos  y  escasos,  dos  condiciones  impuestas  por  Barney  (1991)  para  que  un 
recurso pueda ser el sustento de una ventaja competitiva. 
La  existencia  de  recursos  heterogéneos  permite  que  aquellas  empresas  con 
recursos valiosos y superiores obtengan mayores rentas que sus competidores. Tal y como 
señala  Barney  (1991),  los  recursos  empresariales  solo  pueden  ser  fuente  de  ventaja 
competitiva  cuando  son  valiosos.  Son  recursos  valiosos  aquellos  que  son  capaces  de 
generar un valor añadido a  los clientes superior al  logrado con el empleo de otro tipo de 
recursos,  dado  que  son  capaces  de  producir  el  mismo  output  empleando  una  menor 
cantidad de  recursos, es decir  son más productivos, o  son capaces de generar un output 
diferente al desarrollado sin este recurso, y que genera más satisfacción para uno o varios 
segmentos de mercado, de  tal manera que permita  a  la  empresa  cargar un  sobreprecio 
(Hunt y Derozier, 2004; Barney y Wright, 1998). 
Pero no es suficiente con que estos recursos sean valiosos, ya que se precisa que 
estos  recursos  sean  escasos, puesto que un  recurso  valioso poseído un  gran número de 
competidores,  no  permite  a  su  poseedor  obtener  un  rendimiento  superior  al  de  sus 
competidores. Un recurso valioso poseído por un gran número de competidores, más que 
fundamentar una ventaja competitiva sería un requisito para competir. El hecho de que la 
oferta  de  ese  recurso  esté  limitada  permite  restringir  su  acceso  a  potenciales  usuarios 
(Barney, 1991, p. 106; Amit y Schoemaker, 1993, p. 34; Grant, 1992, p. 226). El nivel de 
diferenciación  de  los  recursos,  permite,  obviamente,  una  diferenciación  del  producto.  Si 
una empresa posee una dotación de recursos única, su producto también será único (Fong, 
2002).  Esta  diferenciación  en  el  producto  le  asignaría  a  la  empresa  un  cierto  poder  de 
mercado (Spanos y Lioukas, 2001, pp. 922), pudiéndose ser rentas ricardianas o rentas de 
monopolio. 
Si  los  recursos  superiores  de  una  determinada  empresa  son  insuficientes  para 
satisfacer  la  demanda  de  bienes  y  servicios  para  cuya  elaboración  sirven  esos  recursos, 
también se usarán recursos  inferiores. De esta manera, existirían empresas con recursos y 
capacidades, que presentan un distinto grado de eficiencia, por  lo que  los  resultados de 








a  factores  fijos como a cuasi‐fijos. Los  insumos cuasi‐fijos son aquellos cuya oferta puede 




Una  segunda  consideración  respecto  a  la  escasez  es  que  una  empresa  puede 
disponer  de  recursos  que  no  son  escasos,  pero  que  es  capaz  de  utilizarlos  de  un modo 
particular. En este caso  la escasez no se presenta en el recurso o el conjunto de recursos 
sino  en  la  capacidad  de  utilizarlos.  Así,  recursos  o  capacidades  comunes  pueden  ser 








El  hecho  de  que  una  empresa  disponga  de  recursos  escasos  y  valiosos  puede 
conducirle a una ventaja competitiva temporal, pero para que esa ventaja competitiva sea 
duradera es necesario que la heterogeneidad de los recursos persista en el tiempo y que se 
mantenga  dentro  de  la  empresa.  El  mantenimiento  de  esta  heterogeneidad  depende 
básicamente de tres factores (Urgall, 2005, p. 41): 
 Durabilidad  de  los  recursos  y  capacidades  que  proporcionan  a  la  empresa  su 
carácter distintivo (Grant, 1991, p. 124). 
 La  existencia  de  una  serie  de  factores  que  retrasan,  encarecen  o  impiden  a  los 
competidores  ya  establecidos  en  el  mercado,  o  a  los  rivales  potenciales,  la 
imitación o sustitución de los recursos y las capacidades sobre los que se asienta la 
ventaja  competitiva  de  la  empresa.  Peteraf  (1993,  pp.  182‐183)  los  denomina 
límites ex post a la competencia. 








perderse  prontamente  si  este  recurso  se  deprecia  rápidamente.  En  ausencia  de 




de  carácter  tangible  tienen  una  vida  económica  limitada  que  se  va  reduciendo  en 
función de su uso. En el caso de  los recursos de naturaleza  intangible, su depreciación 
no  está  vinculada  necesariamente  al  grado  de  utilización. Muy  al  contrario,  algunos 
recursos  y  capacidades  intangibles,  especialmente  estas  últimas,  tienen  una 
depreciación baja debido a que su utilización repetitiva permite el logro de economías 
de experiencia que permiten su perfeccionamiento (Grant, 1991, p. 123). 
En  general,  la durabilidad de  los  recursos  y  capacidades  intangibles  está  relacionada 
con  la obsolescencia. Así, por ejemplo, recursos  intangibles muy específicos (patentes, 
know‐how  tecnológico,  etc.)  presentarán  una  alta  tasa  de  depreciación,  ya  que  su 
capacidad  para  generar  una  ventaja  competitiva  puede  verse  reducida  como 
consecuencia  de  cambios  tecnológicos  (nuevos  productos,  nuevos  equipos,  nuevas 
formas  de  organizar  la  producción,  etc.),  sociales  (cambios  en  los  gustos  y  las 
preferencias  de  los  consumidores,  nuevas  costumbres,  etc.)  y  legales  (normas  sobre 
seguridad e higiene en el trabajo, protección medioambiental, calidad de los productos, 
etc.). Sin embargo, la tasa de depreciación de otros recursos y capacidades intangibles, 
especialmente  los  basados  en  el  conocimiento,  como  son  la  formación  de  los 
empleados o la cultura organizativa, es más baja, especialmente si estos conocimientos 
tienen  un  carácter  amplio.  Leonard‐Barton  (1995)  destaca  que  si  la  empresa  decide 
desarrollar  una  base  de  conocimiento  excesivamente  estrecha,  entonces  existen 
elevadas probabilidades de que sus capacidades esenciales se transformen en rigideces 
esenciales, dada la incapacidad de la empresa para adaptarse a los cambios que puedan 
producirse.  Por  el  contrario,  si  la  empresa  ha  decidido  desarrollar  una  base  de 
conocimiento  más  amplia,  entonces  dispondrá  de  una  mayor  flexibilidad  y 
adaptabilidad  estratégica  frente  a  los  cambios  del  entorno  (Volverda,  1996).  Grant 







De  modo  que  la  especificidad  genera  un  doble  efecto:  por  un  lado,  a  mayor 
especificidad posiblemente  su escasez  será mayor y, por  tanto, es más probable que 
sea capaz de generar un elemento diferenciador  frente a  los competidores, pero, por 
otro  lado,  el  riesgo  de  que  se  convierta  en  obsoleto  es mayor  (Amit  y  Schoemaker, 
1993, p. 39). 
La empresa debe  intentar que  sus  recursos  y  capacidades no  se  vuelvan obsoletos  y 
debe  ser  capaz  de  renovarse  y  reinventar  nuevas  capacidades.  La  durabilidad  de  las 
capacidades  de  la  empresa  está  sujeta,  por  tanto,  a  que  la  empresa  las  gestione, 
mantenga y renueve (Grant, 1991). Dierickx y Cool (1989, pp. 1506‐1507) señalan que 
la erosión experimentada por el  stock de activos al  servicio de  la empresa exige que 
éste sea alimentado con nuevos flujos que aseguren el mantenimiento de su capacidad 
productiva. 
En el caso de  recursos y capacidades  intangibles  relacionados con  la  reputación de  la 








los  recursos en  los  cuales están basados,  siempre y  cuando  la empresa  sea  capaz de 
gestionarlas adecuadamente. Una correcta dirección requiere la sustitución de aquellos 
recursos individuales que se van depreciando (Grant, 1991, p. 124). 
 Limites ex post a  la  competencia. Una  vez que  la empresa ha obtenido una  ventaja 
competitiva  superior,  el  resto  de  competidores  trataran  de  imitarla.  Por  ello  es 
necesario que existan una serie de  factores que retrasen, encarezcan o  impidan a  los 
competidores  imitar o  superar  la posición  competitiva de  la empresa. Rumelt  (1984) 
denomina a estos factores mecanismos de aislamiento, los cuales hacen posible que las 
posiciones  competitivas  sean  defendibles,  al  menos  durante  un  cierto  periodo  de 
tiempo. 






Amit  y  Schoemaker  (1993)  consideran  que  son  la  imitabilidad  imperfecta  y  las 
dificultades  para  la  sustitución  estratégica  de  estos  recursos  o  capacidades  los 
principales elementos que permiten sostener la ventaja competitiva. Grant (1991), por 
su parte,  se  refiere a  la  falta de  transparencia y a  la  replicabilidad  imperfecta de  los 
recursos  como  los  principales  responsables  de  la  sostenibilidad  de  una  ventaja 
competitiva. Collis  y Montgomery  (1995)  consideran que  son  las dificultades para  su 
imitación  y/o  sustitución  y  la  falta  de  transparencia  los  principales  factores  que 
permiten mantener  la  heterogeneidad  en  la  dotación  de  recursos.  Foss  y  Knudsen 
(2003) afirman que sólo son necesarias dos condiciones,  incertidumbre e  inmovilidad. 
Sin embargo, a pesar de esta discrepancia en  terminología,  sí existe un  consenso en 
señalar que  los mecanismos de aislamiento están  ligados a  los tres problemas básicos 
que plantea todo intento de imitación (Grant, 1991): 




Ambigüedad causal. Grant  (1991, p. 125) advierte que  la dificultad para  imitar  la 
ventaja  competitiva  de  la  empresa  puede  encontrarse  en  un  problema  de 
información sobre  la naturaleza de  la ventaja competitiva que se trata de replicar 
(en qué consiste, sobre qué recursos se asienta, cómo se relacionan y coordinan). Si 
no  es  posible  establecer  con  claridad  una  relación  entre  los  recursos  y/o 
capacidades  y  la  ventaja  competitiva,  difícilmente  los  competidores  podrán 
replicarla  (Lippan  y  Rumelt,  1982,  p.  418;  Redd  y  DeFillipi,  1990,  pp.  94‐96).  La 
ambigüedad  se  convierte  en una barrera  a  la  imitación derivada de  la  confusión 
acerca  de  las  interconexiones  existentes  entre  los  recursos  de  la  empresa  y  los 
vínculos entre éstos y los resultados. 
Cabe  distinguir  dos  tipos  de  ambigüedad  causal  (King  y  Zeithaml,  2001):  la 
ambigüedad relacional y ambigüedad característica. 
 La  ambigüedad  relacional  (Lippman  y  Rumelt,  1982;  Barney,  1991)  es  la 
ambigüedad  relativa a  la vinculación entre  las capacidades de  la empresa y  la 
ventaja competitiva. En este caso,  la  incertidumbre se deriva de  la naturaleza 









A  pesar  que  los  competidores  sean  capaces  de  identificar  que  recursos  se 
precisan  para  desarrollar  esa  capacidad,  para  lograr  su  desarrollo  necesitan 
descubrir cómo se coordinan e interrelacionan esos recursos. Esta ambigüedad 
es inherente a la capacidad en sí misma, y a cómo es construida. 
Las  fuentes  de  ambigüedad  son  diversas,  destacándose  las  siguientes  (Reed  y 
DeFippli, 1990; Grant, 1991): 
 El  conocimiento  tácito  que  constituye  el  sustento  básico  de  determinados 




Reed  y  DeFillipi,  1990;  Kogut  y  Zander,  1992;  Zander  y  Kogut,  1995).  El 




en  las  rutinas organizativas  (Polanyi, 1966), desarrolladas a partir de años de 




es denominada de  forma distinta por distintos  autores:  co‐especialización de 
los activos (Teece, 1986), interconexión de los stock de activos (Dierickx y Cool, 
1989), complejidad  social  (Barney, 1991),  relaciones complementarias  (Amit y 
Schoemaker, 1993) o  sistemas  de  recursos  (Black  y Boal, 1994).  En  cualquier 









desarrollo  de  una  capacidad,  resulta  difícil  determinar  qué  recursos  resultan 
clave  para  su  desarrollo  y  cuáles  resultan  accesorios  o  secundarios.  Un 
competidor  puede  adquirir  diversas  tecnologías  que  se  integran  en  la 
competencia clave, pero pueden encontrar dificultades para replicar su sistema 
de coordinación interna (Prahalad y Hamel, 1990; p.84). 
 Su  especificidad.  En  ocasiones  tratando  de  incrementar  su  cercanía  con  sus 
clientes,  las  empresas  realizan  inversiones  específicas,  que  tienen  su  valor 
mientras la relación continúe (Williamson, 1985). En la medida que los recursos 
empleados  o  las  capacidades  desplegadas  sean  particulares  para  cada 
transacción, éstos pueden permanecer ocultos para los competidores. 
De modo que en la medida que una capacidad esté basada en conocimiento tácito, 
sea  la  combinación  de  varios  recursos  interconectados  y  complementarios  y  sea 
especifica a una relación,  las dificultades para  imitarla serán mayores, y por tanto 
más  probable  será  que  la  ventaja  competitiva  alcanzada  sea  sostenible.  Cabe 
destacar  que,  tal  y  como  señala  Planck  (2006),  estos  elementos  están 
correlacionados. 
Sin embargo,  si bien  la ambigüedad  causal puede  ser una barrera a  la  imitación, 
cuando  esta  ambigüedad  se  extiende  a  los  propios  directivos  y  empleados  de  la 
empresa puede imposibilitar su replicabilidad interna, su mantenimiento, su mejora 




ese  recurso por parte de  la empresa  (King  y Zeithaml, 2001). Teece  et al.  (1997) 
afirman que  la  ineptitud de  la empresa para  identificar cuáles  son  sus  recursos o 
capacidades  clave  puede  conllevar  que  la  ventaja  competitiva  se  marchite,  al 
caducarse  la  suerte.  En  términos parecidos  se manifiesta Collis  (1994, p. 147),  al 
señalar que, desgraciadamente,  la ambigüedad causal no puede ser una fuente de 
ventaja competitiva porque contiene las semillas de su propia autodestrucción. Si la 
empresa  mantiene  las  mismas  rutinas,  puede  que  destruya  la  capacidad,  la 






Por tanto, resulta crucial que  la ambigüedad causal no  impida  la gestión y mejora 
de los recursos en los que se sustenta una ventaja competitiva. 
Imperfectamente  replicables.  Los  competidores  pueden  intentar  replicar  los 




De modo  que  para  que  un  recurso  o  capacidad  sea  el  sustento  de  una  ventaja 
competitiva sostenible se requiere que cumpla dos características: 
 Imitabilidad  imperfecta.  Cuando  una  empresa  obtiene  beneficios 
extraordinarios,  atrae  competidores  que  tratarán  de  reproducir  o  imitar  la 
estrategia que le condujo al éxito. Por ello, será condición necesaria para lograr 
que  la  heterogeneidad  en  las  dotaciones  de  recursos  sea  duradera  que  esta 
imitabilidad sea difícil o al menos costosa. 
Vidal  (2009)  recoge  una  recopilación  de  los  mecanismos  que  dificultan  la 
imitabilidad de  los  recursos o capacidades a partir de  los  trabajos de autores 
como Dierickx y Cool (1989), Barney (1991), Grant (1991) y Collis y Montgomery 
(1995). De entre ellos se destacan los siguientes4: 
 El recurso o capacidad es único o existen  impedimentos  legales que hacen 
imposible su imitación (patentes, marcas y copyrights). 
 La  existencia  de  una masa  crítica  (Dierickx  y  Cool,  1989)  o  eficiencias  de 
masa (Ventura, 1996). Dierickx y Cool (1989) destacan que el nivel inicial de 
recursos que  la empresa posee  influye en el ritmo al que el recurso puede 
ser  acumulado.  Así,  la  posesión  de  un  alto  nivel  de  stock  de  algunos 












 El  factor  tiempo  resulta  una  barrera  a  la  imitación.  Distintos  autores 
subrayan la importancia que, en algunas ocasiones, tiene ser el primero en 
desarrollar  recursos y capacidades conducentes a una ventaja competitiva 
para poder  sostenerla  y  restar  atractivo  a  la  imitación  (Wernerfelt, 1984; 
Lieberman y Montgomery, 1988, 1998; Dierickx y Cool, 1989; Kerin et al., 
1992;  Teece  et  al.,  1997;  Fernández  et  al.,  1997;  Teece,  1998; Makadok, 
1998). 
La ventaja de ser pionero (first mover advantage) se debe a la existencia de 
deseconomías  de  compresión  temporal  (Dierickx  y  Cool,  1989;  Nelson, 
1991; Grant, 1991; Amit y Schoemaker, 1993), a la presencia de economías 
de  la  experiencia  (Lieberman  y Montgomery,  1988;  Grant,  1991;  Teece, 
1998);  a  la  generación  de  clientes  cautivos  (Lieberman  y  Montgomery, 
1988;  Teece,  1998),  al  desarrollo  de  estándares  y  externalidades  de  red 
(Teece,  1998),  a  las  asimetrías  en  los  costes  de  aprovisionamiento  y 
comercialización  (Fernández  et  al.,  1997)  y  a  la  dependencia  de  la 
trayectoria temporal (Dierickx y Cool, 1989; Peteraf, 1993). 
o Las  deseconomías  de  compresión  temporal  suponen  la  existencia  de 
rendimientos  decrecientes  en  ciertas  inversiones  cuando  el  factor 
tiempo  se mantiene  constante. De modo que un  imitador  incurrirá en 
mayores  costes  al  invertir  en  una  acumulación  rápida  de  recursos  y 
capacidades concretos. 
o Las  economías  de  la  experiencia  inciden  en  que  el  aprendizaje  más 
prolongado que adquiere la primera empresa, en desarrollar un recurso 
o  capacidad,  le  permite  mantener  cierta  distancia  respecto  a  los 
seguidores. De este modo va perfeccionando el  recurso o  capacidad y 
mejorando  su  eficiencia.  Si  la  base  del  conocimiento  es  tácita,  y  por 
tanto se resiste a ser transferida a otros productores,  los competidores 
con menos  experiencia  están  en  una  desventaja  comparativa  (Teece, 
1998, p. 58). 
o La  generación de  costes  de  cambio  en  los  clientes.  El  cliente  también 
realiza un proceso aprendizaje, e  incluso una serie de  inversiones, para 
adaptarse  a  las  características  del  producto  o  servicio  ofertado.  Estas 





monetarias,  conlleva  unos  costes  de  cambio  en  caso  de  que  quieran 
variar  de  proveedor.  Se  crea  de  este  modo  cierta  cautividad  en  los 
clientes. 
o En algunos  sectores,  la primera empresa en desarrollar un producto o 
servicio puede conseguir una importante ventaja competitiva si consigue 
que  su  producto  se  convierta  en  el  estándar  dominante  y  genera 
externalidades de red (Teece, 1998). Cuanta mayor aceptación gane un 
protocolo, mayor  será  el  beneficio  para  el  consumidor  que  decide  su 
adquisición (externalidades de red) y mayor será la probabilidad de que 
el  estándar  llegue  a  ser dominante.  (Teece, 1998, p. 58). Un  estándar 
dominante puede generar rendimientos extraordinarios. 
o La  empresa  pionera  puede  alcanzar  ciertas  mejoras  tanto  en  el 
suministro como en la comercialización de su producto o servicio. 
En relación con las ventajas en el suministro, la empresa pionera puede 
lograr  un  acceso  privilegiado  a  ciertos  recursos  si  ha  realizado  un 
contrato  de  suministro  en  exclusiva.  Incluso  podría  realizar  ciertos 




Las  ventajas en  la  comercialización  se derivan, principalmente, de dos 
fuentes:  en  primer  lugar,  el  coste  adicional  en  que  debe  incurrir  la 
empresa  innovadora para mantener  sus clientes es  inferior al coste en 
que debe incurrir el imitador para arrebatárselo (Fernández et al., 1997, 
p.  21).  En  segundo  lugar,  el  imitador  podría  tener  que  soportar  unos 
costes  mayores  de  distribución,  ya  que  cuando  los  canales  de 
distribución  tienen  una  capacidad  limitada  los  distribuidores  prefieren 
mantenerse fieles a la empresa pionera, ya que además de tener costes 
de cambio (lo mismo que  los clientes) son conocedores que  los clientes 
serán más  fieles a  la empresa pionera. En  igualdad de condiciones,  los 
distribuidores  serán  también  fieles  a  los  pioneros.  Por  tanto,  los 






o Dependencias  temporales  o  path  dependences.  El  stock  de  recursos  o 
capacidades  dependen  del  proceso  seguido  para  su  acumulación.  De 
manera  que  aquellos  recursos  escasos  y  valiosos  que  la  empresa  ha 
obtenido  fruto  de  su  trayectoria  (path  dependent)  son  difícilmente 
imitables  por  otras  empresas  que  no  hayan  seguido  ese  itinerario.  La 
evolución de la dotación de recursos de la empresa está condicionada, al 
menos  parcialmente,  por  los  ya  existentes.  Barney  (1991,  p.  107) 





















es  la obsolescencia del  stock de  recursos original, de modo  que  éstos  ya no 
crean un valor superior para el cliente. 












el  caso de que el proceso  sea  costoso  y  lento. Además, en  la medida que  la 
empresa  pionera  emita  señales  sobre  un  comportamiento  hostil,  en  caso  de 
que  otro  competidor  trate  de  imitar  su  estrategia,  las  posibilidades  de  un 
resultado extraordinario disminuyen. Estas señales serán más creíbles cuando 
la  empresa  pionera  deba  realizar  importantes  inversiones  en  recursos 
específicos, y que estos sean  irrecuperables en caso de abandonar el mercado 
(Ghemawat, 1991). En un entorno hostil, por ejemplo una guerra de precios, no 




las  rutinas organizativas del posible  imitador.  Las  rutinas organizativas  tienen 
un componente tácito importante, y por tanto, resultan difíciles de controlar y 
modificar,  incluso  por  la  propia  organización.  Algunas  posibles  fuentes  de 
inercia,  según Hannan y Freeman  (1989) o Rumelt  (1984),  son  la  tendencia a 
considerar  la  historia  pasada  como  un  estándar  normativo  y  la  dificultad  de 
superar la distribución de poder dentro de la organización. 
 Movilidad  imperfecta. Esto supone que  los recursos no pueden ser comprados o que 
pierden  su  valor  al  ser  transferidos  a  otras  empresas  (Peteraf,  1993).  Cuando  las 
capacidades  están  formada  por  un  conjunto  de  recursos  interrelacionados  sería 
necesario  la  movilidad  de  todos  ellos,  para  alcanzar  la  citada  capacidad.  En  este 
sentido,  las  capacidades,  a  priori,  son  más  difíciles  de  transferir  que  los  recursos 
aislados. 
Las  fuentes  de  imperfección  en  la  transferencia  de  recursos  son:  la  inmovilidad 










1990).  La  empresa  que  ya  posee  recursos  superiores  ha  tenido  la  posibilidad  de 
generar información a lo largo del tiempo sobre la productividad de esos recursos, 
lo  cual  le da un  conocimiento  superior que el de  cualquier  comprador potencial. 
Gracias  a  esta  información  puede  realizar  una  valoración  y  una  utilización más 
adecuada de este recurso. 
 Elevados  costes  de  transacción.  Esos  costes  de  transacción  dependen  de  la 
naturaleza de las transacciones (la frecuencia de los intercambios, la incertidumbre 
inherente a  la transacción,  la especificidad de  los recursos) y de  las características 
de los decisores (racionalidad limitada y existencia de oportunismo). 
De  los  distintos  factores  que  inciden  en  unos  mayores  o  menores  costes  de 
transacción,  la especificidad de  los  recursos  (Williamson, 1975; Reed  y DeFillippi, 
1990) es el más estudiado.  Los  recursos específicos a  la empresa  serían aquellos 
cuyo valor disminuye al transferirse. Se trataría de recursos cuyo valor depende de 
la  continuidad  de  la  relación  contractual  con  la  empresa  que  los  posee  en  la 
actualidad, es decir,  recursos que  tienen un mayor valor en  la empresa que en el 
mercado.  Ese  menor  valor  del  recurso  para  la  competencia  lo  convierte  en 






serie  de  rutinas  organizativas  para  su  despliegue  provoca  que  la  recreación  de 
capacidades en una nueva empresa  sea, por  lo menos, dudosa  (Fernández et al.; 
1997). 
La movilidad  imperfecta de  los recursos, sea esta debida a  la existencia de altos costes de 













condición  necesaria  para  el  logro  de  rendimientos  extraordinarios  persistentes,  pero  no 
suficiente, ya que  la renta generada por  los recursos y  las capacidades estratégicos puede 
no  revertir  en  la  empresa,  al menos  no  totalmente,  por  lo  que  será  preciso  analizar  las 
condiciones que permitirán su apropiación efectiva por parte de la empresa. 
Si  la  empresa  no  es  propietaria  del  recurso  generador,  cabe  esperar  que  la 
competencia  ex  ante  por  la  explotación  del  recurso  elimine  la  capacidad  de  las  rentas 
generadas por el factor productivo (Peteraf, 1993). Barney (1986, p. 1232) establece que si 
el  coste  de  adquisición  o  desarrollo  de  un  recurso  anticipa  el  valor  de  éste  al  ser 
desplegado, no habría posibilidad de que  la empresa obtuviera una renta. La competencia 











La  pugna  por  la  apropiación  de  las  rentas  se  va  a  dar  incluso  cuando  estas 
provienen de recursos específicos generados por la propia empresa. Si la empresa no puede 
sustituir  un  recurso  especializado  por  uno  de  tipo  genérico  sin  sufrir  un  coste  o  una 
disminución en  los rendimientos, deberá ceder parte de  la renta generada a este recurso 
específico  para  que  se  mantenga  en  la  empresa.  Además,  tratando  de  evitar  un 
comportamiento oportunista se incrementarán los costes de transacción. Por otra parte, al 






de  las  cuasi‐rentas  crea  un  sistema  de  pagos  de  eficiencia  que  induce  una  mayor 
productividad  del  recurso  ante  el  temor  de  perderlas  si  se  rompiera  su  relación  con  la 
empresa (Fernández et al., 1997, p. 22). 
Grant  (1991)  señala  dos  factores  como  los  principales  condicionantes  para  la 
apropiación de rentas. 
 Derechos  de  propiedad  imperfectamente  definidos.  Dado  que  las  rentas  son 
producidas  conjuntamente  por  todos  los  recursos  y  capacidades  empleados  en  la 
empresa,  resulta difícil determinar  la participación de cada  recurso o capacidad en el 




resto  de  los  recursos  que  son  propiedad  de  la  empresa,  los  recursos  que  pueden 
abandonar  la empresa aprovecharán esta  indefinición para obtener una remuneración 
superior al valor aportado. En la medida en la que la aportación de estos recursos, por 
ejemplo  los  conocimientos  de  los  individuos,  estén  insertados  en  las  rutinas  de  la 
organización, más disipada estará  la contribución de este recurso sobre  los resultados 
y,  por  tanto,  más  sencillo  será  que  la  empresa  se  apropie  de  los  rendimientos 
extraordinarios generados (Escrig, 2001, p. 93). 
 Poder de negociación. A la hora de negociar el reparto del rendimiento extraordinario 
entre  la  empresa  y  los  recursos  que  están  bajo  su  dominio,  pero  que  no  son  de  su 
propiedad,  se debe  tener en  cuenta el poder de negociación de estos  recursos. Éste 
dependerá  de  si  el  recurso  es  igualmente  productivo  en  otra  empresa,  o  por  el 





rentas  generadas  por  los  recursos  humanos,  Grant  (1991)  señala  que  también  puede  haber 
problemas  en  la  aprobiabilidad  de  rentas  provenientes  de  activos  intangibles  como  patentes, 






En  la medida que el poder de negociación de  la empresa sea menor,  las posibilidades 
de que apropiarse de los rendimientos extraordinarios, o al menos de la mayor parte de 
ellos, será menor. 
A  modo  de  resumen  se  pueden  sintetizar  las  condiciones  básicas  planteadas  por  los 
principales autores para que  los recursos sean  fuente de ventaja competitiva en  la Figura 
1.5. 
Cabe destacar que  la presencia de estas  características pueden obedecer a  la naturaleza 





 Tal y  como  se ha  recogido a  lo  largo del  capítulo y destacan numerosos autores, 
existe  una  falta  de  consenso  terminológico.  Esta  crítica  ha  sido  recogida  en 
numerosos  trabajos  (Foss,  1998; Williamson,  1999;  Fahy,  2000;  Priem  y  Butler, 
2001a  y  2001b;  Rugman  y  Verbeke,  2002;  Foss  y  Knudsen,  2003; Hoopes  et  al., 
2003;  Acebo  et  al.,  2006).  La  superposición  de  ideas  y  sutiles  variaciones  en  la 
terminología,  que  según  Peteraf  (1993)  ya  dificultaban  la  comunicación  en  los 





Kuhn  (1970,  p.  156)  señala  que  los  primeros  momentos,  tras  un  cambio  de 
paradigma,  son difíciles. Sin embargo, como  señala Galbreath  (2004),  tras casi un 
cuarto  de  siglo,  la  RBV  difícilmente  se  puede  entender  que  se  encuentra  en  los 
momentos iniciales. Una de las razones explicativas de esta falta de uniformidad se 
debe  a  que  gran  parte  de  los  estudios  desarrollados  a  partir  de  los  trabajos 
pioneros  de  Barney,  (1991),  Grant  (1991),  Amit  y  Schoemaker  (1993)  y  Peteraf 
(1993) han buscado un  enfoque más  pragmático que  teórico.  Este pragmatismo, 










































































confusiones, y en  la medida de  lo posible evitar nueva  terminología y adoptar  la 
existente. 
 Carácter  tautológico y difícilmente  contrastable. Porter  (1991, p. 108)  señala que 
“lo  peor  es  que  la  Teoría  de  los Recursos  es  circular.  Las  empresas  exitosas  son 
exitosas  porque  tienen  recursos  únicos  y  se  nutrirán  de  estos  recursos  para  ser 
exitosas”. Igualmente Mosakowski y McKelvey (1997) afirman que la RBV presenta 
un  razonamiento  tautológico,  ya  que  el  rendimiento  extraordinario  generado  es 
usado para definir el carácter estratégico de un recurso. Miller y Shamsie (1996) se 
quejan  de  que  el  concepto  de  recursos  es  amorfo  y  que  raramente  se  ha 
operativizado para contrastar sus implicaciones. 












homogeneidad  terminológica  y  la  diversidad  de  tendencias  de  estudio  que  han 
emanado de esta teoría (Vicente, 2000a; Acedo et al., 2006). 
De  todo  ello  se  deriva  que  muchos  de  sus  fundamentos  están  aún  sin  validar 
empíricamente  (Fahy,  2000).  Por  todo  ello,  Levitas  y  Chi  (2002)  animan  a 
emprender investigaciones empíricas basadas en la RBV y a realizar esfuerzos en el 
establecimiento  de  indicadores  que  permitan  operativizar  esta  corriente. 
Igualmente Hoskisson et al. (1999) señalan la necesidad de un mayor desarrollo de 
los métodos empíricos que complemente esta teoría. 






 Tal  y  como  señalan  diversos  autores  (Black  y  Boal,  1994;  Foss  y  Knudsen,  1996; 
Foss, 1997; Priem y Butler, 2001a y 2001b) un aspecto que dificulta la aplicabilidad 
de esta teoría es su consideración estática. Durante un amplio período de tiempo, 
la mayoría  de  los  trabajos  realizados  no  han  tenido  un  carácter  dinámico  y  sus 
análisis han  sido más bien descriptivos. En estos  trabajos  se  toma  como variable 
independiente  los recursos o  las capacidades de una empresa y se analiza si estos 
recursos  permiten  a  la  empresa  obtener  unos  resultados  extraordinarios.  Este 
análisis se realiza a posteriori, es decir, no se establece de un modo preciso como 
una  empresa,  considerada  exitosa,  identifica  y  obtiene  esos  recursos  que  en  el 
futuro le permitirán obtener una ventaja competitiva (Porter 1991, 1996). Si la RBV 
no  indica  a  las  empresas  qué  deben  hacer  para  disfrutar  de  unos  rendimientos 
extraordinarios, y cómo pueden determinar si un recurso o capacidad será fuente 
de ventaja competitiva, su utilidad será  limitada (Fong, 2002). Tal y como afirman 








(2003), Winter  (2003), Augier y Teece  (2007), Wang y Ahmed  (2007), Helfat et al. 
(2007), Teece (2007), Oliver y Holzinger (2008) y Teece (2009) y empíricos como los 
de Helfat (1997), Griffith y Harvey (2001), Rindova y Kotha (2001) y Adner y Helfat 
(2003)  están  acercando  este  enfoque  a  la  realidad  empresarial,  introduciendo  el 
análisis  de  las  interacciones  que  a  lo  largo  del  tiempo  se  producen  entre  los 
recursos de la empresa y su entorno empresarial6, y como las organizaciones crean, 
integran y rearman continuamente sus recursos críticos para mantener su ventaja 















otros  elementos  de  referencia  que  también  resultan  explicativos  (Black  y  Boal, 
1994;  Foss  et  al.,  1995;  Winter,  1995;  Foss,  1998;  Hoskisson  et  al.,  1999; 
Williamson,  1999).  Black  y  Boal  (1994)  afirman  que  un  análisis  basado  en  los 
recursos sin hacer referencia al sistema en el que están incluidos puede ser un gran 
riesgo. 
La RBV surge como contestación a  la  teoría de  la Organización  Industrial, pero en 
este proceso se ha producido un proceso péndulo, tal y como señalan Hoskisson et 
al.  (1999),  desde  un  planteamiento  basado  exclusivamente  en  el  análisis  de  los 
elementos  externos  a  un  planteamiento,  o  conjunto  de  planteamientos7,  que  se 
centran  únicamente  en  los  elementos  internos.  El  desarrollo  de  la  RBV  se  ha 
realizado como un enfrentamiento entre  los partidarios de estas dos corrientes. Y 
aunque  se  encuentra  mayor  evidencia  empírica  que  soporta  la  RBV,  el  sector 
también  presenta  un  poder  explicativo  importante  según  se  recoge  en  diversos 
estudios empíricos (Hansen y Wernerfelt, 1989; Kessides, 1990; Amel y Froeb, 1991; 
Rumelt, 1991;  Fernández  et al. 1996; Hill  y Deeds, 1996; Roquebert  et al., 1996; 
Galán  y Vecino,  1997; McGahan  y  Porter,  1997  y  2002; Mauri  y Michaels,  1998; 
Brush et al., 1999; McGahan, 1999; García y Santos, 2000; González, 2000; González 
et  al.,  2000; Claver  et  al.,  2002; Hawawini,  et  al.,  2003; Caloghirou,  et  al.,  2004; 
Camisón y Boronat, 2004; Galbreath, 2004; Acedo et al., 2007; Iglesias et al., 2007). 
Foss  y  Knudsen  (2003)  afirman  que  el  sobre‐énfasis  de  la  RBV  en  los  recursos 
individuales,  rechazando  el  entorno  o  la  estructura  del  sector,  puede  ser  una 















del  mismo,  y  por  tanto  estará  condicionado  por  la  estrategia  seguida  por  la 
empresa y el entorno en el que se encuentra ubicada. En este sentido, el estudio de 
casos,  como  el  efectuado  por  Collis  (1991), Mahoney  y  Pandian  (1992),  Amit  y 
Schoemaker (1993), Fernández y Suárez (1996), o más recientemente, Raduan et al. 




los  recursos  y  el  resto  de  variables  que  determinan  la  competitividad  de  las 
empresas (Armstrong y Shimizu, 2007). 
La Economía de  la Empresa, y  los estudios realizados dentro de su ámbito, deben 
tener como objetivo último  la mejora en  la gestión de  las empresas. La creación de valor 
está influida por la gestión de los recursos, ya que la utilización de los recursos es al menos 
tan importante como su posesión (Penrose, 1959). Una gestión adecuada de los recursos de 
una empresa puede permitir  la obtención de un  resultado  superior al obtenido por otra 





sería  de  gran  utilidad  el  desarrollo  de  herramientas  que  permitan  a  las  empresas 
determinar  el  valor que puede  aportar un  recurso,  y  su potencial para  la mejora  en  los 
resultados. Kraaijenbrink et al.  (2010) señalan que el concepto del valor de un recurso es 
demasiado  impreciso  como  para  que  per  se  la  RBV  sea  útil,  por  lo  que  será  necesario 
avanzar en el desarrollo de metodologías que permitan cuantificar el valor aportado por un 
recurso.  Sirmon  et  al.  (2007),  igualmente,  afirman  que  es  necesario  contrastar  en  qué 
medida mejoras en  la gestión de  los recursos se traslada a  incrementos en  la creación de 
valor. 
El desarrollo de una metodología de valoración permitiría validar en qué medida el 
desarrollo  de  una  determinada  estrategia  incrementa  o  reduce  el  valor  generado  por  la 
empresa. El propio Barney (2001b) señala que uno de los potenciales campos de desarrollo 





metodología  de  valoración  financiera  de  los  recursos  empresariales  contribuiría  el 
desarrollo de esta  línea de  trabajo. Esta metodología de valoración ha de  ser  flexible de 
modo que permita recoger las particularidades de las empresas. 
Además, en el planteamiento de este  tipo de metodología se ha de considerar el 
entorno  como  un  elemento  determinante  del  valor  aportado  por  un  recurso,  y  debe 
permitir un proceso de retroalimentación y evaluación continua que posibilite su evolución 
en  la  creación  de  valor  en  la  empresa.  La  posesión  de  una  ventaja  competitiva  es  una 
posición  frágil  por  lo  que  es  necesario  que  la  empresa  revise  periódicamente  sus 
capacidades y cómo son capaces de generar valor (Tywoniak, 2007). 
En  definitiva,  dado  que  la  RBV  ha  sido  presentada  como  una  teoría  sobre  la 
creación de valor  (Peteraf y Barney, 2003), el desarrollo de una metodología que permita 
determinar  el  valor  aportado por un  recurso  empresarial,  adaptable  a  las necesidades  y 
circunstancias de las empresas, y la realización de un seguimiento del valor generado, sería 
de  gran  utilidad  para  el  desarrollo  de  la  RBV.  La  aplicabilidad  y  los  resultados  de  esta 
metodología deberían ser posibles de comprobar empíricamente. Todo ello debe realizarse 
bajo parámetros de claridad terminológica que permitan ser entendibles y aplicables por las 






La  Visión  Basada  en  los  Recursos  (Freiling  et  al.,  2008;  Galbreath,  2005)  ha 










ha  señalado,  la  RBV  no  tiene  en  cuenta  el  dinamismo  del  mercado  y  considera  la 
heterogeneidad  de  recursos  desde  un  punto  de  vista  estático,  sin  tener  en  cuenta  el 
comportamiento  de  la  competencia,  y  la  reacción  por  parte  la  empresa  mediante  la 
adquisición de nuevos  recursos  complementarios  y el perfeccionamiento de  los  iniciales. 
Teece et al. (1997) definen las capacidades dinámicas como la habilidad de la organización 
para  integrar, construir y reconfigurar  las competencias y alinearlas acorde a  la evolución 
del  mercado.  De  modo  que  el  énfasis  se  desplaza  hacia  la  capacidad  de  cambiar  y 
desarrollar  rápidamente  nuevas  capacidades  organizativas  como  fuente  generadora  de 
ventaja competitiva (Zheng et al., 2011). 
Diversos  estudios  empíricos  (Camuffo  y  Volpato,  1996;  Forrant  y  Flynn,  1999; 
Álvarez y Merino, 2003; Woiceshyn y Daellenbach, 2005; Rafailidis y Tselekidis, 2009) han 
mostrado que la habilidad de las empresas para adaptarse a los cambios del entorno y para 
organizar  los  recursos  internos  para  atender  la  demanda  es  crítica  en  la  evolución  y 
supervivencia de las empresas y en sus resultados. 
En  la  actualidad,  resulta  difícil  mantener  una  ventaja  competitiva  de  un  modo 
indefinido,  ya  que  la  evolución  del mercado  exige  una  renovación  (Eisenhardt  y Martin, 
2000;  Fiol,  2001).  Las  empresas  deben  ser  capaces  de  adaptar  y  modificar  su  ventaja 
competitiva  atendiendo  a  las  demandas  del mercado.  El  logro  de  ventajas  competitivas 
duraderas  exige  la mejora  continua.  Una  capacidad,  que  en  un momento  determinado 
genera una ventaja competitiva, puede  llegar a convertirse, en el  futuro, en un obstáculo 
que  dificulte  el  cambio  (Leonard‐Barton,  1992;  Barnett  et  al.,  1994),  dificultando  la 
adquisición e incorporación de nuevos recursos, o no permitiendo dar los pasos necesarios 
para que su aportación se mantenga en el futuro (Rueda, 2005). Las empresas no pueden 
desarrollar  una  única  ventaja  competitiva,  sino  que  deben  ser  capaces  de  asegurar  un 
camino constante de ventajas  temporales en un mercado dinámico  (Fiol, 2001; Barney et 
al., 2001). 
Aunque  este  concepto  se  ha  utilizado  para  explicar  una  amplia  variedad  de 





aunque exista una  fundamentación  teórica,  la puesta en marcha y validación empírica de 
este  planteamiento  resultan  difíciles  (Zheng  et  al.,  2011).  La  investigación  sobre  las 
capacidades dinámicas ha sido en gran parte teórica, o basada en casos. Posiblemente por 
ello,  en  un  trabajo  posterior  Teece  (2007,  2009)  trató  de  precisar  la  definición  de 
capacidades dinámicas y señala que son las capacidades que permiten a las empresas crear, 
implementar  y  proteger  los  intangibles  que  posibilitan  la  obtención  de  un  rendimiento 
empresarial  superior  a  largo  plazo.  Esta  redefinición  de  las  capacidades  dinámicas  ha 
facilitado el desarrollo de  investigación empírica, y  lo acerca al planteamiento de  la Visión 
Basada en los Intangibles. 
Lógicamente,  en  entornos  turbulentos  y  cambiantes,  como  los  actuales,  las 
capacidades  dinámicas  son  fundamentales.  Por  ello,  este  enfoque  ha  recibido  un 
importante impulso (Rafailidis y Tselekidis, 2009). 
1.5.2. La visión basada en el conocimiento 
La  Visión  Basada  en  el  Conocimiento  (KBV)  ha  sido  recogido  en  los  trabajos  de 
Kogut y Zander (1992), Hedlund (1994), Nonaka (1994), Nonaka y Takeuchi (1995), Spender 
(1996), Spender y Grant  (1996), Sveiby  (2001), Nonaka y Toyama  (2005), Curado  (2006) y 
Bañegil et al. (2013). 
Bajo  este  enfoque,  la  heterogeneidad  de  las  empresas  y  su  fuente  de 
competitividad residen en el conocimiento y en el aprendizaje. La empresa se concibe como 
una  base  única  de  conocimientos  (Zack,  1999).  El  conocimiento  se  considera  el  recurso 
clave para la empresa y, por tanto, el elemento básico de estudio. El KBV considera que las 
capacidades de una empresa  son una  colección de  formas de  conocimiento,  individual  y 
colectivo, con distintos grados de complejidad, especificidad y codificabilidad. 
El desarrollo de este enfoque se debe a que las empresas son conscientes de que el 
conocimiento  es  el  recurso más  valioso  y  estratégico para  enfrentarse  al  entorno  actual 
(Ordoñez,  2004a;  Chen  et  al.,  2004).  Algunos  autores  van  más  allá  y  afirman  que  la 
existencia, la organización y el tamaño de las empresas se derivan de su capacidad a la hora 
de crear, almacenar y aplicar el conocimiento (Grant y Banden‐Fuller, 1995). 








capacidades basados en el conocimiento del  resto de  recursos y capacidades y que, a  su 
juicio, justifican que el conocimiento reúna en un alto grado los requisitos necesarios para 
ser  estratégico:  especificidad,  dificultad  de  transferencia,  difícil  codificabilidad,  elevada 
complejidad  (Kogut y Zander, 1992) y dependencia de  la historia de  la empresa  (Cohen y 
Levinthal, 1990). 
Conner y Prahalad (1996) consideran que este enfoque, dado que recoge la esencia 
de  la RBV, no  sería una  corriente distinta.  Igualmente, Grant  (1996b)  considera que esta 
corriente, en la medida que considera al conocimiento como el recurso más importante de 
la empresa, es una focalización de  la RBV. Sin embargo, otros autores entienden que este 








La  innovación  empresarial  está  determinada  por  el  nivel  de  conocimientos 
existentes, de modo que en entornos muy dinámicos,  la  competitividad de  las empresas 
depende  de  la  gestión  que  realicen  de  su  conocimiento  organizativo. Así  lo  demuestran 
estudios como el de Gupta y McDaniel (2002), Sarmento y Correia (2003) o Goh (2004). Por 
ello, las empresas destinan cada vez más recursos a la gestión del conocimiento, ya que de 








El  establecimiento  de  relaciones  con  otras  empresas  da  acceso  a  conocimiento 










porosas,  ya  que  las  empresas  pueden  mantener  relaciones  de  cooperación  con  otras 
entidades. 
El  desarrollo  de  relaciones  de  colaboración  entre  clientes,  proveedores  u  otros 
agentes  externos  permite  reducir  costes,  tanto  de  transacción  como  de  producción; 
favorece las iniciativas orientadas a la innovación y a la mejora de la calidad de los outputs y 
constituye  fuente de ventajas competitivas  sostenibles  (Gulati, 1998; Dyer y Singh, 1998; 
Fernández, 2007).  Las  relaciones establecidas  con  socios externos  conforman una  red de 
relaciones  conectadas  entre  sí,  de  la  cual  se  derivan  intercambios  de  conocimiento 
(Rodríguez y Hernández, 2003). Estas redes permiten el desarrollo de rutinas que posibilitan 
un  conocimiento  compartido,  knowledge  sharing  routines,  y  suponen  un  aprendizaje 
interorganizativo  (Dyer  y  Singh,  1998).  Numerosos  estudios  teóricos  y  empíricos  han 




Hoy  en  día,  los  negocios  se  están  desplazando  hacia  escenarios  de  cooperación 
entre  empresas  (Kothandaraman  y Wilson,  2001).  De modo  que  la  ventaja  competitiva 
proviene de  los  recursos y capacidades que no son controlados por una sola empresa. El 
éxito  de  una  empresa  depende,  en  buena  medida,  del  conjunto  de  asociaciones  que 
establece con otras organizaciones, que complementan sus recursos y capacidades para la 
comercialización  de  una  oferta  de  mayor  valor  que  la  de  las  empresas  (y  redes  de 
empresas) competidoras. 
De  acuerdo  con  Jap  (2001)  y Galan  y Castro  (2004)  las  redes de empresas  serán 
fuente de ventaja competitiva en la medida en que: 
 Los recursos y capacidades de los socios de la relación sean heterogéneos. 


















RBV en aquellos  recursos o  factores de naturaleza  intangible que pueden  llegar a  ser  los 
responsables del éxito empresarial (Martín et al., 2010). 
A partir de  este principio,  intenta  recoger  las  aportaciones de  las  tres  corrientes 




La  visión  basada  en  los  intangibles  toma  como  base  la  RBV  y  entiende  que  los 




de  un  consenso  sobre  los  recursos  (intangibles)  que  conforman  el  capital  intelectual 
(Choong,  2008).  Incluso  existe  confusión  en  la  terminología  empleada,  términos  como 
capital  intelectual,  intangibles,  activos  basados  en  el  conocimiento,  conocimiento 
organizativo se emplean de manera  intercambiable (Maciocha y Kisielnicki, 2011). Así, por 









elementos, en  la medida que  los  intangibles no pueden  ser  considerados  como  recursos 
inertes. Como señalan Kianto et al. (2010) y Spender (2011) la mera posesión de recursos, 




cuenta  tanto  la cantidad de  la que  se dispone  (como  sucede en el caso de  los  tangibles) 
como  la utilización y gestión de  los mismos. Esta  idea ya está recogida en el pensamiento 
de Penrore (1959), en el que distinguía entre recursos y servicios productivos. Como señala 
Kujansivu  (2008a),  las actividades de gestión  relacionadas con  los  intangibles  incluirían  la 
identificación, medición, valoración y divulgación de información sobre los mismos. 
Por  otro  lado,  aunque  esta  corriente  considera  que  los  distintos  intangibles  se 
pueden agrupar en distintas  tipologías o categorías de capital  intelectual, sin embargo se 








la  transferencia  del  mismo  dentro  de  la  organización,  lo  que  desencadena  un  efecto 
apalancamiento. El conocimiento, a diferencia de los recursos tangibles, no se deprecia con 
su uso y su utilización no está limitada a un único uso. Al contrario, un mismo conocimiento 
puede  ser  utilizado  por  distintos  agentes  al mismo  tiempo,  sin  que  se  pierda  valor.  El 
conocimiento mediante su utilización puede ser perfeccionado y mejorado. Por otro  lado, 
estas interacciones espontáneas que surgen en la empresa limitan la transferencia de este 
conocimiento  al  exterior,  lo  que  dificulta  su  imitabilidad  por  parte  de  la  competencia 






StåhIe  y Hong  (2002)  afirman  que  el  término  capital  intelectual  fue  creado  para 
recoger la naturaleza dinámica necesaria en las empresas intensivas en conocimiento. Estos 
mismos  autores  introducen  el  término  dynamic  intelectual  capital  para  remarcar 
precisamente  esta  consideración  dinámica  del  capital  intelectual.  Este  planteamiento  ha 





conocimiento dota a  las empresas de nuevos recursos que  les permiten acomodarse a  las 
nuevas  circunstancias  del  entorno.  Sin  una  constante  creación  de  conocimiento  las 




internamente  todo  el  conocimiento  que  precisan  para  la  constitución  de  su  ventaja 
competitiva. De modo que  las  empresas necesitan  establecer una  red de  relaciones  con 
agentes  externos  (Zaragoza  y  Claver,  2011).  Las  capacidades  relacionales  proveerán  el 
conocimiento  y  las  relaciones  necesarias  para  incrementar  el  nivel  de  conocimiento  y 
experiencia  que  existe  dentro  de  la  empresa  (Hayer  e  Iber,  2006). De modo  que  no  se 
pueden  entender  los  intangibles  de  una  empresa  y  su  gestión  sin  conocer  las 
interrelaciones que es capaz de establecer con otros agentes externos. Este enfoque recoge 
la  importancia  de  relaciones  con  el  resto  de  los  agentes  externos  a  la  empresa 
(proveedores, clientes, instituciones, etc.). 
Otra  característica de  la  visión basada  en  los  intangibles  es que  entiende  que  el 
valor  de  los  intangibles,  el  conocimiento  y  de  los  recursos  basados  en  el  conocimiento, 
depende de su uso. Por tanto, es necesario contextualizar  la empresa en su entorno para 
entender el desarrollo de una ventaja competitiva. 
De  todo  ello  se  deduce  que  la  visión  basada  en  los  intangibles  consigue  la 
integración de  las  corrientes anteriormente  señaladas, de un modo pragmático,  y  con  la 
finalidad de resolver las algunas de las limitaciones de la RBV (Alama, 2008). En concreto: 








 Multitud de configuraciones de  recursos y capacidades que sugieren  la existencia 
de equifinalidad. 
Frente  a  estos  problemas,  este  enfoque  permite,  en  primer  lugar,  define  los 
recursos  y  capacidades  que  debe  acumular  la  empresa  para  conseguir  una  ventaja 
competitiva, es decir  los  intangibles, e  identifica  tres componentes del capital  intelectual, 
aportando así mayor precisión. En segundo lugar, define la ventaja competitiva en términos 
de  las  características  que  deben  tener  estos  recursos  y  capacidades  para  permitirle  a  la 
empresa  superar  a  sus  competidores.  En  tercer  lugar,  evita  el  problema  tautológico 







intangible en  la  creación y el  sostenimiento de una ventaja  competitiva, el desarrollo de 
este planteamiento ha incrementado su popularidad. El interés creciente por los intangibles 
coincide  con  el  despegue  de  la  sociedad  de  conocimiento  y  la  importancia  de  los 
trabajadores de conocimiento (Porter, 1985). 
Debido  a  este  carácter  integrador,  y  a  que  es  capaz  de  solventar  algunas  de  las 
principales críticas de la RBV, utilizaremos la visión basada en los intangibles como sustento 
teórico para explicar la fuente de ventaja competitiva de las empresas. Este marco teórico 




Para entender  la  importancia de  los  intangibles, y el porqué del creciente  interés 







 Los  avances  tecnológicos  han  revolucionado  la  forma  en  la  que  se  procesa  y 
almacena  la  información (Pérez, 1999). Derivado de esta capacidad para usar más 
información  se  genera  una  demanda  mayor  de  la  misma.  Su  gestión  y  la  del 
conocimiento  derivado  de  esa  información  es  un  elemento  crucial  para  las 




junto  con  la mejora  en  los  transportes,  ha  permitido  una  conexión mucho más 
íntima entre países y regiones separados geográficamente  (Roos et al., 1997). Las 
dificultades  para  la  movilidad  y  transferibilidad  de  los  recursos  materiales  han 
desaparecido.  Por  ello,  las  inversiones  en  activos  materiales  y  financieros  no 




competitivas. La  integración vertical de  las empresas de  la era  industrial se ha  ido 
sustituyendo  paulatinamente  por  una  red  de  estrechas  colaboraciones.  Las 
economías  de  escala  tradicionales  son  complementadas  y,  muchas  veces, 
sustituidas  por  economías  de  red,  todo  ello  posibilitado  por  el  desarrollo  de  las 
tecnologías de la comunicación. 






siglo XIX y principios del XX  fueron realizadas por  individuos, en  la segunda mitad 
del  siglo  XX  la  innovación  se  ha  convertido  en  una  actividad  eminentemente 
empresarial. El conocimiento es un driver clave para el logro de la innovación y de 








conocimiento  e  incrementar  su potencial de  innovación. Miller  y  Shamsie  (1996) 
encuentran que los recursos basados en la propiedad son más valiosos en entornos 
estables,  mientras  los  recursos  basados  en  conocimiento  son  más  valiosos  en 
entornos  inciertos. De modo que  la capacidad de adaptación de  las empresas va a 
unida a los conocimientos que posean y a la gestión que realicen de los mismos. 
El surgimiento de una economía de  la  información y  la génesis de  la organización 
moderna  resaltan  la  importancia  de  los  intangibles  basados  en  el  conocimiento  (Petty  y 
Guthrie, 2000a).  La  lógica de  los negocios ha  cambiando desde  la producción en masa a 
sistemas  intensivos  en  conocimiento  (Hussi,  2004).  Las  empresas  intensivas  en mano de 
obra o en recursos materiales han  ido perdiendo  importancia, para dar paso a una nueva 
sociedad que emerge  cada vez  con mayor  fuerza,  la  sociedad del conocimiento  (Bradley, 
1997;  Stewart,  1997; Andriessen,  2004;  Chaharbagui  y  Cripps,  2006; Webster  y Hensen, 
2006).  En  esta  sociedad,  el  capital  intelectual  de  las  empresas  es  su  recurso más  crítico 
(Amiri et al., 2010;  Shaari et al., 2010; Hosnavi  y Ramezan, 2011). Khalique et al.  (2013) 
señalan  que  el  capital  intelectual  es  el  lubricante  de  la  economía  basada  en  el 
conocimiento. 




dirige  la empresa, sino en  términos de  lo que  la empresa es capaz de hacer, es decir, en 
función de  los  recursos y capacidades que  le permiten diferenciarse de  los competidores 
(Quinn, 1992). De modo que en el contexto actual, tiene especial relevancia el estudio de 
los recursos y las capacidades que tiene a disposición una empresa como punto de partida 
para  definir  su  estrategia  empresarial,  especialmente  aquellos  recursos  basados  en  el 
conocimiento. 
La  empresa  dispone de  recursos  tangibles  (físicos  y  financieros)  e  intangibles.  La 
RBV, per se, no distingue entre recursos tangibles e intangibles, únicamente sostiene que la 
ventaja  competitiva  proviene  de  recursos  que  son  valiosos,  escasos,  inimitables,  y  no 






y  Roehl,  1987;  Senge,  1990;  Hall,  1992;  Amit  y  Schoemaker,  1993;  Sonnenberg,  1994; 
Nonaka y Takeuchi, 1995; Spender, 1996; Camisón, 1997a, 1997b, 1999; Chakraborty, 1997; 
Michalisin et al., 1997; Srivastava et al., 1998; Teece, 1998; Barney, 2001a; Priem y Butler, 
2001a,  2001b;  Connor,  2002; García  et  al.,  2004; Ray  et  al.,  2004;  Clulow  et  al.,  2007  y 
Cortini y Benevene, 2010). Tal y como  recogen numerosos estudios empíricos,  la ventaja 





al.,  2012).  Leadbeater  (1999)  afirma  que  la  importancia  de  los  recursos  y  capacidades 
intangibles no se  limita a  los sectores  tecnológicos, aunque pueden ser más evidentes en 
ellos,  sino  que  los  casos  estudiados  y  los  estudios  cross‐seccionales  muestran  que  los 
recursos  y  capacidades  intangibles  son  la  fuente  principal  de  ventaja  competitiva  en  la 
mayoría de los sectores (García‐Ayuso, 2003a). 
Los  factores  clave  de  competitividad  han  variado  inequívocamente  desde  los 




siglo  pasado  (Low,  2000;  Sullivan,  2000),  hasta  el  punto  de  que  en  la  actualidad  la 
preeminencia  de  los  recursos  y  capacidades  intangibles  como  creadores  de  valor  y 
crecimiento está ampliamente aceptada  (Lev y Zambon, 2003; Lev, 2004a; Kong, 2010). A 
pesar  de  ello,  tal  y  como  señalan  Alcaniz  et  al.  (2011),  los  gestores  no  comprenden 
exactamente cómo funcionan. 
Los  recursos  tangibles,  difícilmente  por  sí  solos  pueden  ser  el  elemento 
diferenciador, y han pasado a ser secundarios (Kozak, 2011). Tal y como recoge Galbreath 
(2004), en este nuevo escenario socioeconómico la capacidad de generación de riqueza de 
las empresas ya no se entiende relacionada con  la eficiencia en  la gestión de  los recursos 
materiales, ya que éstos son observables y están sujetos a  imitación. La capacidad de  los 
recursos tangibles de crear ventajas competitivas sostenibles va ligada a la combinación con 
capacidades  y  competencias  que  les  inyecten  complejidad  social  y,  subsiguientemente, 









que  sepan  gestionar  eficazmente  sus  recursos  y  capacidades  intangibles  competirán  de 
forma más eficaz (Sánchez et al., 1999). 
Las  organizaciones  se  sustentan  sobre  la  base  de  sus  recursos  y  capacidades 
intangibles, cuyas reglas de gestión no son necesariamente  las mismas que  las aplicadas a 













la  importancia  de  los  recursos  y  capacidades  intangibles,  como  por  ejemplo  la  cultura 




Drucker  (1992),  quien  afirma  que  el  conocimiento  organizativo  se  ha  convertido  en  “el 












El  boom  en  la  popularización  del  término  de  intangibles,  paralelamente  al  de 
sociedad del conocimiento, capital intelectual y gestión del conocimiento, ha propiciado el 
desarrollo  de  un  conjunto  de  conceptos  similares,  o  que  presentan muchos  elementos 
comunes, y que a menudo se agrupan bajo un “paraguas” común sin una definición clara 
(Swart, 2006). Tal y como señala Bontis  (1998), el desafío para  los  investigadores de este 
fenómeno es desarrollar una conceptualización rigurosa, empleando las teorías existentes. 
1.6.2. Delimitación del concepto de intangible 
Tal  y  como  se  ha  señalado,  con  el  despegue  de  la  sociedad  del  conocimiento 
aparecen  nuevos  conceptos  dentro  del  ámbito  de  la  gestión  de  empresas  que  conviene 
definir y clarificar. 
Antes de profundizar en el concepto de recurso intangible es necesario establecer si 





de  conceptos  se  produjo  fundamentalmente  a  principios  de  los  años  80  del  siglo  XX 
(Guthrie,  2001).  Sin  embargo,  tal  y  como  señalan  Upton  (2001)  o  Kristandl  (2006),  el 
concepto de capital intelectual e intangibles no debe ser confundido con el de goodwill. El 
asumir que toda la diferencia entre el valor en el mercado y valor contable es atribuible al 
valor  de  los  recursos  y  capacidades  intangibles  es  un  error.  Como  afirma  García‐Ayuso 
(2003a)  o  Andriessen  (2004),  hay  muchos  factores  que  pueden  influir  en  el  valor  de 
mercado, además de  los recursos y capacidades  intangibles, como por ejemplo que estén 
infra‐valorados  o  sobre‐valorados  los  activos  tangibles  y  financieros;  la  prudencia  en  la 
contabilidad;  o  simplemente  que  el  precio  de  las  acciones  se  encuentre  sesgado  por 
anomalías de mercado. 
Además, tal y como señalan Habersam y Piber (2003), el valor del capital intelectual 







El  término activo  intangible o  inmovilizado  intangible es un concepto contable. El 
IASC  (1998), a  través de  la NIC número 38, define  los activos  intangibles como8: aquellos 
activos identificables no monetarios, sin sustancia física, que son utilizados en la producción 
o  suministro  de  bienes  y  servicios,  o  para  su  arrendamiento  a  terceros  o  por motivos 
administrativos. Asimismo,  la norma exige que para que pueda ser contabilizado el coste 
del activo debe poder ser medido con fiabilidad. 
La normativa  contable entiende que un activo  intangible es  identificable,  cuando 
puede ser vendido independientemente de la empresa. 
Asimismo, en  la citada norma se establecen  los criterios para que sea considerado 





Por  tanto,  el  concepto  de  activo  intangible  es más  restrictivo  que  el  de  recurso 
intangible, ya que se requiere el cumplimiento de una serie de criterios, recogidos dentro 
del actual sistema de contabilidad. Estos requisitos en muchos casos no son cumplidos por 
los recursos  intangibles, y mucho menos por  las capacidades  (Fincham y Roslender, 2003; 
MERITUM, 2002). Además,  se  excluyen del  concepto de  activo  intangible  todos  aquellos 
recursos que han  sido generados  internamente, es decir, aquellos que no  surgen de una 
transacción específica. Adicionalmente, en muchos casos sucede que no están claramente 
definidos  los  derechos  de  propiedad  sobre  estos  recursos  y  capacidades,  por  ejemplo, 
sobre  el  personal  no  se  puede  establecer  ningún  derecho  similar.  Y  finalmente,  en  la 














de  activo  intangible.  Sin  embargo,  estos  recursos  poseen  un  valor  estratégico 
incuestionable. 




La  difusión  del  neologismo  capital  intelectual,  desde  su  aparición,  ha  sido 
espectacular,  siendo  un  término  aceptado  con  generalidad.  Esta  locución,  de  atractivo 
lingüístico  según  señala  AECA  (2012),  tiene  su  origen  en  el  concepto  de  propiedad 
intelectual (Edvinsson, 1997). 
El término de capital  intelectual se encuentra por primera vez en una carta escrita 
por  Galbraith,  en  1969,  al  economista  Michael  Kalecki  (Bontis,  1998).  Posteriormente, 







Sin  embargo,  no  es  hasta  la  década  de  los  noventa  del  siglo  pasado  cuando  se 
populariza  este  concepto.  Stewart  divulga  el  concepto  de  capital  intelectual  tras  la 
publicación, en 1991, de Brainpower: How  intellectual capital  is becoming America’s most 
value  asset  (Bontis,  1998).  Y  a  mediados  de  esos  años  noventa  el  termino  de  capital 





















perspectivas  (contable,  financiera,  estratégica,  recursos  humanos,  marketing  y 
comunicación)  (Marr  y  Moustaghfir,  2005).  Esta  diversidad  terminológica  genera 
dificultades  de  comprensión,  dando  como  resultado  la  inexistencia  de  una  definición 
ampliamente  aceptada  sobre  este  término  (Cañibano  et  al.,  1999;  Edvinsson  y Malone, 
1997 y Sánchez et al., 2000). 
Bontis (2001) señala que este obstáculo es debido al estado embrionario del campo 
de  investigación,  lo  cual  genera  que  muchos  investigadores  desarrollan  su  propia 
terminología. 
A  juicio de Kristandl y Bontis  (2007a),  la abundancia de definiciones sobre capital 
intelectual  e  intangibles  tiene  tanto  elementos  positivos  como  negativos.  Como  aspecto 
positivo destacan que la diversidad de terminología permite recoger distintos matices en un 
término complejo. Como elemento negativo señalan que  la carencia de una  terminología 









Otros  autores,  como  Brooking  (1996);  Edvinsson  y  Malone  (1997);  Euroforum 
(1998); MERITUM (2002); Navas y Ortiz de Urbina (2002) y O’Donell (2004), aunque no de 
un modo explicito, sí asimilan ambos conceptos ya que entienden que bajo el concepto de 









ejemplo,  la  reputación  o  la  fidelidad  de  los  clientes  son  intangibles  que  no  deberían 
incluirse  dentro  del  concepto  de  capital  intelectual.  El  capital  intelectual  debería  incluir 
únicamente aquellos recursos y capacidades intangibles basados en el conocimiento, por lo 
que el capital intelectual es más restrictivo. 









capacidades  intangibles  como  sinónimos.  El  término  de  capital  intelectual  tiene 
reminiscencias contables, ya que el concepto de capital hace referencia a recursos poseídos 
por  los  propietarios,  o  que  no  son  exigibles.  Sin  embargo,  como  señala Axtle  (2006),  su 
estudio es abordado desde  la Economía de  la Empresa. Por esta  razón,  consideramos, al 
igual que Marr  (2009), más adecuado  la utilización del  término  intangibles, aunque no se 
establecererán diferencias entre ambos términos. 
Las razones para esta equiparación son las siguientes. Por un lado, es mayoritaria la 
corriente  de  la  literatura  que  así  lo  hace,  ya  sea  de  un modo  explicito  o  de  un modo 
implícito.  Por  otro  lado,  y  dando  respuesta  a  las matizaciones  introducidas  por  Petty  y 
Guthrie  (2000a),  nuestro  planteamiento  va  a  considerar  los  recursos  y  capacidades 
intangibles desde un punto de dinámico. Tal y como se ha señalado, su valor depende del 
uso, y por  tanto de  la  capacidad de  la empresa para utilizar ese  recurso.  La  capacidad o 
habilidad de una empresa para emplear un determinado recurso requiere el despliegue de 
una  serie  de  conocimientos. De modo  que  aunque  un  intangible,  en  sí mismo,  no  lleve 
incorporado conocimiento, su capacidad para generar valor sí precisa de un conocimiento. 















Todos  los  investigadores  están  de  acuerdo  que  este  concepto  no  es  uni‐
dimensional,  sino  que  reside  en  varios  niveles  (individuos,  organización,  network  o 
relaciones), por ello su definición no resulta sencilla (López et al, 2011). 
El  termino  de  capital  intelectual  aparece  definido  por  primera  vez  por  Stewart 






En palabras de Kristandl  (2006),  la pregunta “¿qué son  los  intangibles y el capital 
intelectual?”  a menudo  es  substituida  por  “¿qué  categorías  de  intangibles  o  de  capital 
intelectual  existen?”.  Lo  cual  es  similar  como  ante  la pregunta  “¿qué  es un  coche?” dar 
como respuesta “Todoterrenos, limusinas, camiones y furgonetas”. Uno todavía no tiene ni 
idea de qué es un coche. Kristandl (2006) entiende que parece más adecuada  la tentativa 






1. Son  capaces  potencialmente  de  crear  riqueza,  valor  o  beneficio.  Presentan  un 











El  material  intelectual  (conocimiento,  información,  propiedad 






Son  aquellos  que  no  tienen  una  existencia  física  pero  que  son 
valiosos para la empresa 




incluye  tanto  lo  que  está  en  la  cabeza  de  los  miembros  de 
organización, como lo que queda cuando estos se marchan 
Wiig (1997a) 



















en  los  estados  contables  tradicionales,  generan  o  generarán  valor 
para la empresa en el futuro 
Ulrich (1998) 
“Competencias  x  compromiso”.  Está  formado por  el  conocimiento 





recurso  intangible  cualquier  factor  que  contribuye  al  proceso  de 
generación de valor de la empresa 






















Recurso  no‐físico  que  contribuye  o  es  usado  en  la  producción  de 
bienes  o  servicios,  o  del  que  se  espera  que  genere  ventajas 
productivas futuras para sus poseedores 
Bukh et al. (2001)  Es  un  constructo  frágil,  que  necesariamente  se  apoya  y mantiene 
gracias a una serie de elementos interrelacionados entre sí 
Heisig et al. (2001)  Recurso valioso pero invisible 




Grupo  de  activos  de  conocimiento,  atribuibles  a  una  organización, 
que  contribuyen,  de  un  modo  significativo,  a  mejorar  la  posición 
competitiva  de  la  organización  y  a  la  creación  de  valor  para  los 
principales stakeholders 





las  relaciones  con  los  clientes  y  los  proveedores,  las  marcas,  los 
nombres de los productos, los procesos internos, la capacidad de I+D, 




















que,  careciendo  de  sustancia  física,  son  controladas  (o  al menos 
influidas) por una empresa como consecuencia de acontecimientos 
anteriores,  y  transacciones  que  pueden,  o  no,  ser  vendidas 
separadamente del resto de activos 
Ordoñez (2003)  Los  recursos  basados  en  el  conocimiento  que  contribuyen  a  la 
generación de ventajas competitivas 
Rastogi (2003) 




Recursos  no  monetarios,  sin  una  sustancia  física,  que  en 






personas  (inteligencia humana),  la organización  (el know‐how de  la 


















Los  intangibles  son  recursos  estratégicos  que  permiten  a  una 
organización crear valor sostenible, que no están disponibles para un 
gran  número  de  empresas,  que  conducen  a  beneficios  potenciales 
futuros  que  no  pueden  ser  apropiados  por  otros  agentes,  no  son 
fácilmente  imitables  por  los  competidores,  o  sustituibles  utilizando 
otros recursos, y que no son negociables ni transferibles en mercados 
de  factores,  debido  al  control  corporativo.  Debido  a  su  carácter 
inmaterial,  no  son  físicos,  ni  financieros,  ni  están  incluidos  en  los 
estados financieros, y tienen una vida finita 





manifestaciones  de  conocimiento,  ya  sea  individual,  organizativo  o 
interorganizativo,  los  cuales  pueden  hacer  lograr  una  ventaja 
competitiva 
Hsu y Fang (2009) 
El  conjunto  de  capacidades,  conocimientos,  cultura,  estrategias, 
procesos,  propiedades  intelectuales  y  redes  relacionales  de  una 
empresa que crean valor o ventajas competitivas y que  le ayudan a 
alcanzar sus objetivos 







2. No  tienen  sustancia  física,  son  invisibles.  Tal  y  como  señala  Kristandl  y  Bontis 
(2007a), en muchos casos se realiza una delimitación negativa de  los  intangibles a 
partir  de  lo  que  son  activos  tangibles. Mientras  los  segundos  tienen  un  soporte 
físico,  los  primeros  están  basados  en  la  información  y  el  conocimiento  (Itami  y 
Roehl,  1987;  Sveiby,  1997).  Según  Sveiby  (1997),  esta  invisibilidad  dificulta  el 
desarrollo de una definición comúnmente aceptada y una medición estándar. 
3. Su contribución a  la ventaja competitiva se obtiene gracias a  interconexiones que 
surgen  con  otros  recursos.  Los  intangibles  incluyen  conocimientos  individuales, 
pero  también  organizativos  e  interorganizativos.  Por  tanto,  su  capacidad  para 
generar valor depende del contexto empresarial en el que se hayan ubicados. 
4. Su  valor depende del uso de  los mismos.  Los  intangibles pueden  ser  entendidos 
como  la  materialización  o  la  aplicación  del  conocimiento  de  la  empresa  a  la 
producción de bienes o servicios. En tanto en cuanto que el uso de estos recursos 
es  diferente  y  particular  en  cada  empresa,  los  intangibles  pueden  considerarse 
como únicos. 
La empresa dispone de capacidad para apropiarse, al menos parcialmente, del valor 
que  son  capaces  de  generar.  Las  empresas  presentan  un  grado  de  control  sobre  los 
intangibles, aunque no esté materializado en derechos de propiedad.A modo de conclusión, 
se considerará que los intangibles son aquellos elementos bajo el control de la empresa, de 
carácter  inmaterial, basados  en  el  conocimiento,  tanto de  los  individuos que  integran  la 
empresa  como  de  la  colectividad,  que  le  permiten  alcanzar  una  ventaja  competitiva 
sostenible en el desarrollo de su actividad empresarial. Esta definición debe ser vista como 
una lista de exigencias para considerar que algo pueda ser considerado recurso intangible. 
A partir de este concepto de recurso  intangible, y aplicando  la  lógica de  la RBV, se 
entiende que  los  intangibles cumplen muchas de  las características para ser considerados 
como estratégicos. Según  la RBV,  los  intangibles deberían cumplir  los siguientes requisitos 
para ser considerados como fuente de ventaja competitiva: 
 Valiosos. Como se señalan en las distintas definiciones recogidas en la Tabla 1.4, la 
capacidad  de  generación  de  riqueza  es  una  característica  definitoria  de  los 
intangibles. 
 Escaso.  Aunque  explícitamente  no  es  recogido  por  ningún  autor,  implícitamente 






esta característica no es un elemento definitorio per  se de  los  intangibles, por  lo 
que  para  que  pueda  ser  considerado  estratégico  un  intangible  será  necesario 
comprobar este requisito. 
 Replicabilidad  imperfecta.  Tal  como  señala  Riahi‐Belkaoui  (2003),  el  carácter  no 
observable  de  los  intangibles  les  hace más  difíciles  de  replicar.  La  replicabilidad 
supone: (i) imitabilidad imperfecta y (ii) sustituibilidad imperfecta. 
o Imitabilidad  imperfecta.  Los  intangibles,  en  la  medida  en  la  que  están 
basados en el conocimiento, están sujetos a deseconomías de comprensión 
del  tiempo.  Asimismo,  en  la  medida  en  la  que  son  utilizados  en  la 
producción de bienes y servicios, pueden ser perfeccionados mediante su 
utilización,  de modo  que  un  posible  imitador  se  encontraría  con  un  gap 
temporal en su afán por alcanzar ese conocimiento superior.  
Por  consiguiente  se  puede  afirmar  que  el  factor  tiempo  actúa  como  una 
importante barrera a la imitación en el caso de los intangibles. 




de  sus  interconexiones  con  otros  recursos.  Esta  complementariedad  entre  los 
recursos de una empresa dificulta la determinación de qué recursos son realmente 
necesarios para replicar un contexto  idéntico que permita el  logro de esa ventaja 
competitiva. Además, en  la medida en  la que  se base en  conocimiento  tácito,  la 
ambigüedad causal aumenta. 
 Falta  de  incentivos.  La  existencia  de  ambigüedad  causal  puede  ser  un  freno 
importante  al  desarrollo  de  una  estrategia  de  replicabilidad,  ya  que  si  los 
competidores no tienen la certeza de que adquiriendo ciertos recursos van a lograr 
una  ventaja  competitiva,  se  mostrarán  reacios  a  adquirir  esos  recursos, 
especialmente en el caso de que el proceso sea costoso y lento. Por ello, cuando la 






 Movilidad  imperfecta.  En  la  medida  en  la  que  los  intangibles  se  basan  en 
conocimiento aplicado, su transferencia no se  logra con  la mera transmisión de  la 




se ve  limitada. Las capacidades son menos movibles que  los recursos  individuales, 
ya que, como son dependientes del contexto, la recreación de capacidades en una 
nueva  empresa  es,  por  lo menos,  dudosa. Una  correcta  gestión  de  los  recursos 
intangibles debe buscar  la conversión del conocimiento en conocimiento tácito,  lo 
cual  incrementa  los costes de transferencia  (Hormiga et al., 2006). En general,  los 
resultados generados por los intangibles están asociados a su utilización, en mayor 
o menor medida, por lo que resultan más difíciles de transferir. 
Además,  en  la  medida  que  los  derechos  de  propiedad  no  están  claramente 
definidos, difícilmente se pueden transferir de un modo  independiente. Asimismo, 
las  asimetrías  informativas  existentes  en  este  tipo  de  recursos  entre  agentes 
externos y sus poseedores dificultan enormemente, sino  impiden,  la existencia de 
un mercado para este tipo de recursos. 
 Durabilidad.  Los  recursos  intangibles,  a  diferencia  de  los  recursos  tangibles,  no 
están  sometidos a  leyes  físicas que determinen  su  vida útil.  Los  conocimientos  y 
habilidades de los empleados se incrementan cuando son utilizados habitualmente 
y  se  adquiere  práctica  y  experiencia.  Además,  permiten  un  uso  simultáneo  por 
distintos agentes. Desde este punto de vista, su uso no  los deprecia, sino que  los 
revaloriza y perfecciona (Pike et al., 2005). 
Sin  embargo,  los  conocimientos  necesarios  para  desarrollar  una  determinada 
actividad van variando. La durabilidad de los recursos intangibles está determinada 
por  su  obsolescencia.  Si  la  empresa  se  encuentra  en  sectores  altamente 
cambiantes,  la  duración  o  vida  útil  de  los  recursos,  tangibles  e  intangibles,  será 
menor. Asimismo, cuando los recursos intangibles son muy específicos su riesgo de 
obsolescencia  es mayor.  Una  adecuada  gestión  de  los  recursos  intangibles,  que 









apropiación  de  las  rentas  generadas  por  los  recursos  intangibles  (Bustinza  y 
Fernández, 2006; Hormiga et al., 2006). Dado que el conocimiento asociado a un 
recurso es especifico, presenta un menor valor fuera de la organización que dentro 
de  la misma  y,  la  empresa  puede  apropiarse,  al menos  en  parte,  de  las  rentas 
generadas por este recurso. El reparto de estas rentas va a depender del poder de 
negociación  del  recurso.  Este poder  está determinado por  la necesidad de  otros 
recursos para generar valor. Cuanto mayor sea  la dependencia de  la organización, 
de  sus  rutinas, y del  resto de  recursos que posee  la organización, menor  será  su 










Los  distintos  recursos  intangibles  pueden  clasificarse  y  agruparse  siguiendo 
diferentes  criterios.  Así,  Hall  (1993)  distingue  entre  aquellos  recursos  intangibles  que 
pueden ser protegidos  legalmente de aquellos que no. Ahonen (2000) diferencia entre  los 
recursos  intangibles  generativos  y  los  recursos  intangibles  explotables  comercialmente. 
Lowendahl  (1997) divide  los  intangibles en dos  subgrupos en  función de  si están bajo el 
control de  los  individuos o de  la organización. Sin embargo, el criterio de clasificación más 
habitual  hace  referencia  a  la  tipología  del  conocimiento  que  lleva  embebido  un 
determinado recurso intangible. 











Es  necesario  destacar  que  a  pesar  de  realizar  una  distinción  teórica,  en muchos 
casos con  fines pedagógicos,  todos  los autores coinciden en enfatizar  las  interconexiones 
que  existen  entre  las  distintas  categorías  de  recursos  intangibles  (Carmona  et  al.,  2010; 
Spender et al. 2012). 
Mouritsen  et  al.  (2001)  consideran  que  cualquier  clasificación  es  problemática 
porque  las  distintas  categorías  están  interrelacionadas,  y  que  la  realización  de  una 
tipificación  no  ayuda  o  resuelve  ningún  problema.  Es  más,  algunos  autores  critican  el 
establecimiento  de  categorías  diferenciadoras,  ya  que  las  distintas  dimensiones  no  son 
compartimentos  estancos  en  los  cuales  cada  dimensión  se  encuentra  aislada  del  resto 
(Hormiga et al., 2011). Stewart (1997) va aún más allá e indica que el capital intelectual no 
se crea a partir de conjuntos discretos de capital humano, estructural o cliente, sino por la 
interacción  existente  entre  ellos.  Tras  la  realización  de  esta  subcategorización, muchos 
autores establecen una batería de indicadores para las distintas categorías de intangibles y, 
al  no  considerar  las  conexiones  entre  los  mismos,  la  imagen  de  los  intangibles 
empresariales aparece distorsionada  (Liebowitz y Suen, 2000). Además, con  la separación 
entre el capital humano, el estructural y el relacional, se pierde cierta perspectiva sobre las 
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recursos  intangibles,  entendemos  conveniente  hacerlo,  ya  que  facilita  su  comprensión  y 
permite profundizar en su conocimiento. Las distintas categorías se basan en tipologías de 
conocimientos  distintos  por  lo  que  su  gestión  deberá  ser  distinta.  Además,  tal  y  como 
señalan  Huang  et  al.  (2007),  el  desarrollo  de  una  taxonomía  en  cualquier  disciplina  es 
deseable.  En  el  caso  particular  del  capital  intelectual,  dado  que  existen  diversas 
definiciones,  varios  componentes  y  muchas  perspectivas  a  partir  de  las  cuales  es 
investigado y practicado, es aún más difícil alcanzar un acuerdo general sobre  las distintas 
tipologías  existentes.  Entendemos  que  no  es  demasiado  relevante  establecer  si  un 
determinado recurso pertenece a una categoría u otra, siendo más interesante profundizar 
en  el  conocimiento  de  sus  características  para  poder mejorar  su  gestión.  El  realizar  un 
esfuerzo de clasificación requiere en sí mismo un análisis de los elementos que definen ese 














capital humano como  los conocimientos y habilidades  individuales de  los miembros de  la 
organización que permiten incrementar su productividad y su contribución a la generación 
de valor de  la empresa. El despliegue de unas determinadas habilidades y conocimientos 
requiere  de  una motivación  y  de  una  actitud  positiva  hacia  el  trabajo,  por  parte  de  los 







organizativa y, por tanto, debería  incluirse en el capital estructural. A nuestro  juicio, en  la 
medida que la motivación de los empleados es un elemento individual, debería incluirse en 
el capital humano, aunque lógicamente está influido por la cultura de la empresa. 
Finalmente  señalar  que  para  muchos  autores  en  el  capital  humano  reside  la 
capacidad de  innovación de  las empresas  (Stewart, 1997). Trabajos como  los de Delery y 
Doty (1996), Carmona et al. (2000), Khatri, (2000) y Valle et al. (2000) encuentran que  las 
empresas  innovadoras  se  basan  en  gran  medida  en  los  conocimientos,  habilidades  y 
capacidades de  su personal para  el desarrollo de  los procesos de  innovación.  El Modelo 







 La capacidad de aprendizaje o  la agilidad  intelectual que permite  la generación de 
nuevo conocimiento, y en la cual reside parte de la capacidad de innovación de las 
organizaciones (Roos et al. 2001). 
Para  determinar  su  carácter  estratégico,  tal  y  como  plantea  la  RBV,  se  han  de 
comprobar los distintos requisitos exigibles a un recurso estratégico. 
El capital humano es valioso en función de que se ajuste a los requerimientos de la 
fuerza  laboral  en  una  determinada  industria.  Siguiendo  a  Lepak  y  Snell  (1999,  p.35),  los 




laboral,  personas  con  habilidades  a  la  medida  de  los  requerimientos  de  las  empresas 
(Barney,  1991).  En  cualquier mercado  de  trabajo  existen  diferencias  entre  individuos  en 
términos de habilidades y capacidades relacionadas con el trabajo (Barney y Wright, 1998) 






La  condición  de  escasez  se  deriva  de  la  heterogeneidad  de  las  personas.  Los 
conocimientos,  habilidades  y  valores  de  los  empleados  son  atributos  alcanzados  por  las 
personas fruto de sus experiencias únicas, elecciones, personalidad y contexto (Coff, 1997). 
Por  todo ello,  las personas difieren en  sus capacidades, conocimientos y actitudes y, por 








Los  conocimientos específicos  sobre  la empresa, además de escasos, añaden  valor, pues 
facilitan una mayor adecuación de  los recursos y capacidades con  las oportunidades de  la 
empresa.  El  trabajo  en  equipo  con otros miembros de  la  empresa  también  aporta  a  los 
recursos  humanos  un  conocimiento  tácito  de  las  habilidades  y  hábitos  del  resto  de 
miembros  de  la  empresa,  conocimiento  también  valioso  y  escaso,  pues  no  puede  ser 
adquirido en el exterior. Por último,  la experiencia específica en el sector, también puede 
resultar  escasa,  aunque  no  tanto  como  las  anteriores,  pues  puede  ser  desarrollada  en 
diferentes empresas del sector y adquirida en el mercado laboral. 
El capital humano es difícil de imitar, especialmente cuando los conocimientos y la 
experiencia  se han  adquirido mediante  la práctica,  teniendo por  tanto un  alto  grado de 
carácter  tácito,  lo  que  impide  que  pueda  ser  imitado  por  los  competidores  (Coff,  1997; 
Lepak y Snell, 1999; De Saá y García, 2000, 2002). 
Tal y como demuestran Hatch y Dyer  (2004)  las deseconomías de compresión del 
tiempo  suponen  una  barrera  a  la  imitación  de  los  recursos  humanos.  Estos  autores 
encuentran que aquellas empresas que desarrollan programas de formación y aprendizaje 




principales mecanismos  a  disposición  de  las  empresas  para  evitar  la  degradación  de  los 





prevenir  la  decadencia  del  capital  humano,  e  incluso  hacer más  valiosas  las  destrezas  y 
capacidades existentes,  y  también puede  incrementar  su especificidad, haciendo que  los 
conocimientos  y destrezas  resultantes  de  las  actividades de  formación  y  desarrollo  sean 
idiosincrásicos a la empresa en particular. 
La  durabilidad  del  capital  humano  depende  del  sector  en  el  que  se  encuentre 
ubicada  la  empresa,  en  entornos  altamente  cambiantes  la  durabilidad  lógicamente  será 
menor. 
Respecto  a  su  transferibilidad,  el  conocimiento  depositado  en  los  trabajadores, 
dado que la mayor parte es tácito, no es comerciable y, por tanto, no es transferible (Teece, 
1986). En parecidos términos se manifiesta Úbeda (2005), para quien una fuerza de trabajo 
formada  en múltiples  capacidades,  socializada,  integrada,  comprometida  con  la  cultura 





puesto y  la  formación.  La especificad del  capital humano hace difícil  su  transferencia, ya 
que por lo general su valor disminuye cuando pasa a formar parte de otra empresa (Teece 
et  al.,  1997;  Hatch  y  Dyer,  2004).  En  la  medida  que  esta  especificidad  sea  mayor  las 
posibilidades  abandonar  la  empresa  disminuyen.  Como  señala  Coff  (1997),  las  empresas 
pueden reducir el riesgo de la rotación de personal introduciendo conscientemente rutinas 
específicas  a  la  organización.  El  desarrollar  habilidades  o  conocimientos  específicos  y 
validos para una empresa, por ejemplo una formación concreta válida para unos equipos o 
un  programa  determinado,  limitará  la  capacidad  de  los  trabajadores  de  abandonar  la 
empresa. Igualmente, una vez que los empleados se han aclimatado a la cultura, puede ser 
muy difícil para ellos encontrar un encaje en otras empresas (Coff, 1997). 
Por  todo  ello  la  movilidad  del  capital  humano  dista  de  ser  perfecta.  Diversos 
estudios sustentan que las empresas pueden alcanzar resultados empresariales superiores, 
atribuibles al  capital humano, de un modo  sostenible debido a  la naturaleza  intangible y 
socialmente compleja del capital humano (Huselid, 1995; Koch y McGrath, 1996). 
Por  otra  parte,  el  capital  humano  es  difícil  de  sustituir,  pues  no  existen  dos 
personas con las mismas características, y carece de equivalente, ya que las máquinas, por 










Por otra parte, y atendiendo a  la apropiabilidad de  las  rentas, el  capital humano 
específico de  la empresa es  capaz de  generar  rentas para  la empresa porque no hay un 
mercado  competitivo  que  puje  por  ese  conocimiento  y  eleve  los  salarios.  Las  empresas 
podrían apropiarse del alto valor de  sus  trabajadores por  los altos  costes de  transacción 





Frente  a  estas  investigaciones,  otros  estudios  subrayan  la  dificultad  que  las 
empresas encuentran para poder apropiarse del valor añadido del capital humano (Grant, 
1991; Coff, 1997; Carmona et al., 2000; Castro et al., 2000). Grant  (1991) señala que esta 
dificultad se debe a dos factores: por un  lado,  la ausencia de una distinción clara entre  la 
tecnología de  la empresa y el capital humano de  los  individuos; y por otro  lado, el control 
limitado que los contratos de empleo ofrecen sobre los servicios prestados por empleados. 
La  evidencia  empírica  sustenta  la  primera  de  las  argumentaciones.  Así,  estudios 
como  los de Bishop  (1991), Barron  et  al.  (1999)  y Hansson  (2007)  encuentran  evidencia 




en  el  que  existe  una mayor  discrepancia  en  las  subdivisiones  realizadas  (Moon  y  Kym, 
2006).  La  razón  explicativa posiblemente  resida  en  la mayor  amplitud de  la  tipología de 
intangibles incluida dentro de esta categoría. 













estructural de  la empresa para utilizar el  intelecto humano y  la  capacidad de  innovación 
para crear riqueza. Según Bontis (1998), un individuo puede tener un alto nivel intelectual, 
pero  si  la  organización  tiene  pobres  sistemas  y  procedimientos  no  podrá  desarrollar  su 
potencial  (Coduras,  2006). Aunque  una  empresa  disponga  del  capital  humano  adecuado 
tendrá  dificultades  para  mantener  el  éxito  de  su  negocio  sin  un  adecuado  capital 
estructural. 
Aunque  bajo  la  influencia  del  capital  humano,  el  capital  estructural  existe 
independiente  de  éste  (Chen  et  al.,  2004).  El  capital  estructural  no  depende  de  una 
persona, sino que recoge el conocimiento que es sistematizado, explicitado e internalizado 
en la organización (Eurofoum, 1998). Representa el conocimiento organizativo que no está 
en  la mente de  los empleados  (Bontis y Fitz‐enz, 2002), y que, por tanto, a diferencia del 




que  los  empleados  se  comuniquen  entre  sí.  El  capital  estructural  es,  en  definitiva,  la 
infraestructura que  ayuda  a  incorporar,  formar  y mantener  el  capital humano  global,  es 
decir,  las  rutinas,  la  “forma  de  funcionar”,  la  cultura  o  la  capacidad  de  aprender  de  la 
organización.  En  la  medida  que  se  incrementa  el  capital  estructural  se  reduce  la 
dependencia del capital humano (Jacobsen et al., 2005). 
El  capital  estructural  no  sólo  potencia  y  da  cuerpo  al  capital  humano,  sino  que, 
además, revela la aptitud de la organización para trasmitir y almacenar material intelectual. 
Sin  las metodologías adecuadas de transferencia de conocimiento, procesos y sistemas,  la 








Diversos  autores,  Edvinsson  y Malone  (1997),  Roos  et  al.  (1997),  Camisón  et  al. 
(2000),  Joia  (2000),  Lövingsson  et  al.  (2000),  Chen  et  al.  (2004), Wang  y  Chang  (2005), 
Kristandl y Bontis  (2007a) y Nazari y Herremans  (2007), entre otros, subdividen el capital 
estructural en capital innovación y capital procesos. Esta subdivisión es consistente con los 
resultados  del  estudio  empírico  realizado  por Huang  et  al.  (2007),  quienes  tras  analizar 
dieciséis  indicadores  de  capital  estructural,  encuentran  que  las  empresas  perciben 
diferencias  entre  el  capital  intelectual  asociado  al  desarrollo  de  nuevos  productos  y  el 
asociado a las infraestructuras organizativas. 
El  capital  innovación  incluye  los  recursos  y  capacidades  que  permiten  ampliar  o 
mejorar  la cartera del  resto de activos de conocimiento, es decir,  recoge  la capacidad de 
renovación de la empresa. 





organizaciones.  La  capacidad  innovación es el  resultado de una  combinación de distintos 
recursos  y  actividades,  tangibles  e  intangibles,  más  que  de  una  categoría  de  recurso 
concreta  (Sáenz  y  Aramburu,  2010).  Andriessen  (2001)  considera  que  la  innovación  no 




aprendizaje  de  la  empresa,  o  indicadores  de  presente  y  futuro,  como  por  ejemplo  el 
Balanced  Scorecard de Kaplan  y Norton  (1992), el modelo  Intellectual Assets Monitor de 
Sveiby  (1997),  el modelo  Intelect de  Euroforum  (1998) o  el modelo de  Lövingsson  et al. 
(2000). Estos  indicadores de  innovación o  futuro aparecen  tanto en el  capital estructural 
como en el  resto de  las  tipologías de capital. Palacios y Garrigós  (2003)  también definen 
indicadores  sobre  la  capacidad  de  innovación  de  una  empresa  tanto  para  el  capital 
estructural  como  para  el  capital  humano  y  relacional,  no  quedando  monopolizada  la 
capacidad de innovación por una determinada tipología. 






embargo, dentro del  capital  social hace una  sub‐clasificación en  la que  incluye el  capital 
social  innovación, dentro del cual pretende recoger  la capacidad de  innovación entendida 
de  un  modo  colectivo,  como  opuesta  a  la  capacidad  de  innovación  de  una  empresa 
(recogido dentro del capital  innovación). Dentro de esa colectividad se  incluyen  las redes, 
relaciones y comunidades con las que la organización se relaciona. 
Otros autores  relacionan  la capacidad de  innovación con otra  tipología de capital 
intelectual distinta del  capital estructural. Así, Stewart  (1997)  considera que es el  capital 
cliente la principal fuente de innovación. Sin embargo, Edvinsson y Malone (1997), Viedma 
(2001)  y Bontis  et al.  (2002)  consideran que  es  el  capital humano  la principal  fuente de 
innovación. 
Otro planteamiento es el  recogido por el modelo NOVA de Camisón et al.  (2000) 







I+D,  pudiendo  ser  aceptable  para  empresas  relacionadas  con  sectores  tecnológicos.  Sin 
embargo, otras muchas  innovaciones no requieren  inversiones en I+D, por  lo que  lo no se 
puede equipar la capacidad de innovación de una empresa con esta partida. 
Otros  autores  realizan  otra  subclasificación  del  capital  estructural  y  diferencian 
entre capital organizativo y capital tecnológico (Andriessen y Tissen 2000; Fernández et al., 
2000; Navas  y Ortiz  de Urbina,  2002; Bueno,  2003a; Bueno  et  al.,  2004;  Coduras,  2006; 
Solitander,  2006;  Sánchez  et  al.,  2007;  Martos  et  al.,  2008;  López  et  al.,  2011).  Esta 
subclasificación  es  consistente  con  los  resultados  del  trabajo  empírico  de Moon  y  Kym 
(2006)  a  250  trabajadores  de  empresas  industriales  sobre  qué  elementos  sustentan  o 
componen el capital estructural, y será la seguida en esta tesis doctoral. 
 El capital organizativo o capital procesos  integra  todos  los aspectos  relacionados 
con  la  clásica  Teoría  de  la  Organización  de  la  empresa,  referidos  al  diseño 








comprende  toda  la  operativa  que  permite  que  se  incrementen  los  flujos  de 
información y conocimiento en la organización. Es el conjunto de activos y recursos 
formales e  informales, que estructuran  la actividad,  la organización y  los procesos 
de la empresa, además de su buen gobierno (Deloitte, 2005). El capital organizativo 
facilita  el  flujo  de  conocimiento  y  permite  acelerar  la  comunicación  entre  los 
distintos grupos de  trabajo y mejorar  la eficacia de  la organización al  integrar, de 
manera adecuada,  las diferentes funciones de  la empresa (Martín y García, 2003). 
El  concepto  de  capital  organizativo  está muy  próximo  a  lo  que,  desde  la  visión 
basada  en  los  recursos  y  capacidades  de  la  empresa,  se  podría  denominar 
capacidades de integración (López et al., 2004). 
Existe cierto consenso para incluir dentro del capital organizativo: 
o La  cultura  organizativa,  los  valores  compartidos  y  el  clima  laboral  (Saint‐
Onge, 1996; Brooking, 1996; Edvinsson y Malone, 1997; Fernández, et. al. 









o Aprendizaje  organizativo,  dentro  del  cual  se  incluyen  los  entornos  de 
















1998).  Dentro  del  capital  tecnológico  se  pueden  distinguir  dos  componentes 
básicos:  la tecnología  (stock) y el proceso de  innovación tecnológica  (flujo). Así,  la 
tecnología debe entenderse como el volumen de conocimientos relativos al modo 
en  el  que  se  desarrollan,  por  los  grupos  de  trabajo,  los  procesos  básicos  de  la 
organización  (Nieto,  2001). Mientras  que  el  concepto  de  proceso  de  innovación 
tecnológica  (magnitud  flujo)  se define  como el proceso  según el  cual  la empresa 
acumula  los  conocimientos  y  capacidades  tecnológicos  necesarios  para  competir 
mejor y, por lo tanto, sostener o mejorar los niveles de creación de valor. El capital 
tecnológico recogería el conjunto de capacidades necesarias para el desarrollo de 
las  actividades  funcionales  básicas,  o  esenciales,  desarrolladas  en  el  momento 
actual, o las necesarias para llevar a cabo el proceso de innovación, que permita la 
renovación  de  las  competencias  funcionales  en  virtud  de  las  necesidades  del 
mercado. El capital tecnológico, considerado de este modo, recoge la capacidad de 
innovación propia de la empresa vinculada con sus procesos internos. Dado que la 





denominan  capital  tecnológico  (Fernández,  et.  al.,  1997,  1998a,  1998b  o  Bueno, 
1998). 
En general, esta tipología de intangibles, el capital tecnológico, es más explícita que 
el  resto de  recursos  intangibles, aunque pueden existir  ciertos aspectos,  como  la 
experiencia  técnica  o  el  secreto  industrial,  de  más  difícil  explicitación.  Como 
consecuencia  de  ello  es  posible  proteger  algunos  de  los  elementos  del  capital 













grupal,  ya  que  se  apoya más  en  los  aspectos  sociales  y  de  cooperación  para  el 
desarrollo de destrezas técnicas que en el resultado de las mismas. 
Dentro  del  capital  tecnológico  podemos  encontrar  los  siguientes  recursos  y 
capacidades: 
o Los procesos  internos,  los sistemas o procedimientos de trabajo  (Kaplan y 
Norton,  1992;  Saint  Onge,  1996;  Edvinsson,  1997;  Edvinsson  y  Malone, 
1997;  Bontis,  1998;  Euroforum,  1998;  Sveiby,  1997;  Joia,  2000;  Bueno, 














que  el  capital  estructural  es  valioso  por  definición,  ya  que  comprende  el  conjunto  de 
recursos  y  capacidades  que  permite  a  una  empresa,  dado  un  nivel  de  recursos  físicos  y 
humanos,  la  incorporación de un valor mayor en sus productos que otras empresas (Lev y 
Radhakrishnan, 2005). 
Igualmente,  se  puede  afirmar  que  el  capital  estructural  es  escaso,  dado  que  la 
configuración de una empresa es específica e  idiosincrática con  la misma. Por ejemplo,  la 
cultura,  los  sistemas de gestión o  las  rutinas organizativas  son elementos particulares de 
una  empresa.  La  escasez  se  encuentra  en  su  esencia.  Lo mismo  puede  afirmarse  de  los 





escasez  de  los  elementos  relacionados  con  las  tecnologías  de  la  información  y  la 
comunicación, es necesario  recordar que dentro del capital estructural  se  recogen no  los 
recursos  tecnológicos en  sí mismos,  sino que  la  capacidad  y habilidad de utilización, por 
parte de la organización, la cual sí será específica de la empresa. 
Respecto al mantenimiento de  la ventaja competitiva generada por esta  tipología 
de  capital  intelectual,  es  posible  afirmar  que  el  capital  estructural  es  comparativamente 
más estable (Hall, 1993; Andriessen, 2004). Lógicamente, la duración del capital estructural 
será  función de  la estabilidad de  su entorno, muestra de ello es el  trabajo de Rindova y 
Kotha  (2001)  que  analiza  como  la  estructura  y  la  ventaja  competitiva  de  empresas  en 
entornos  altamente  competitivos  co‐evolucionan  en  forma  dinámica,  según  lo  que  ellos 
denominan continuous morphing. 
En  cuanto  a  la  transferibilidad  del  capital  estructural  es  necesario  hacer  una 
distinción  entre  el  capital  organizativo  y  el  capital  tecnológico.  El  capital  organizativo 
pertenece  a  la  organización  como  un  todo  (Ghosh  y  Wu,  2007),  de  modo  que  sería 
necesario la transferencia de toda la organización para que una empresa pueda adquirir el 
capital  organizativo  de  otra.  Por  ejemplo,  una  determinada  cultura  organizativa,  unas 





tecnológicos,  su  transferibilidad  será más difícil. Sin embargo, existen  recursos  concretos 
incluidos dentro del  capital  tecnológico,  como por ejemplo,  las patentes,  las  licencias,  la 
propiedad  intelectual  etc.  para  las  cuales  existe  un  mercado  y,  por  tanto,  sí  son 
transferibles. Si bien es cierto que los costes de transacción de operar en este mercado son 
elevados, ya que se trata de activos muy específicos, en el que los oferentes son únicos. Los 
altos  costes de  transacción dificultan  la  comercialización de estos  recursos. Sin embargo, 
gran parte del conocimiento tecnológico no presenta este carácter explicito, necesario para 
ser  protegible  legalmente.  Los  sistemas  o  los  procesos  de  trabajo  en  muchos  casos 
presentan un carácter tácito  importante que dificulta su protección  legal pero también su 







Como  señalan  Curado  y  Bontis  (2007),  una  de  las  características  del  capital 
estructural es  la ambigüedad causal. El capital estructural  lo conforman  las relaciones que 
surgen  entre  las  contribuciones  realizadas,  especialmente  de  conocimiento  o  elementos 
intangibles,  por  los  distintos  grupos  que  integran  la  organización  y  que  permiten  a  ésta 
desarrollar  su  actividad.  Estas  interrelaciones  se  caracterizan  por  su  carácter  sistémico, 
integrador,  sintético  y  sinérgico  (López  et  al.,  2004).  Esta  característica  del  capital 
estructural  es  denominada  por  Yang  (2005)  integración  organizativa,  entendida  como  el 
grado en que componentes de organización distintos e  interdependientes constituyen un 
todo  unificado  (Barki  y  Pinsonneault,  2005).  La  complementariedad  de  los  recursos  que 
conforman el capital estructural genera ambigüedad causal. 




un  conocimiento, que no  se ha  codificado mediante ningún procedimiento. Por  su parte 
estos  autores  entienden  por  complejidad  exógena  aquella  derivada  de  la  dificultad  de 
identificar y comprender el valor y uso más eficiente que una empresa concreta hace de un 
conocimiento. El capital estructural, en general, cumple con ambos requisitos, presenta un 
carácter  tácito  importante  (Solitander,  2006)  y,  además,  la  utilización  que  hace  una 
empresa  del  mismo  resulta  difícil  de  determinar.  El  capital  estructural  es  difícilmente 
imitable  en  la  medida  que  es  difícil  de  señalar  cuál  de  los  aspectos  que  definen  una 
organización  añaden  valor  a  la misma  (Lippman  y Rumelt,  1982). No  es posible para un 
imitador  potencial  copiar  aquello  que  casi  no  puede  describir.  Además,  el  proceso  de 








empresa  exitosa, o desarrollar  sus propios procedimientos de  trabajo. Aunque, por otro 
lado,  resulta difícil determinar  cuáles  son  los elementos de esa  cultura organizativa o de 





resultando  difícil  determinar  qué  se  debe  sustituir.  Por  esta  razón  entendemos  que  la 
sustituibilidad no es muy probable. 
La  ambigüedad  causal  y  la  incertidumbre  asociada  al  capital  estructural 
desincentiva a posibles competidores para realizar esfuerzos para desarrollar una estrategia 
similar  a  la  de  una  empresa  exitosa.  Una  característica  común  a  todos  los  recursos 
intangibles es  la  incertidumbre asociada a  los beneficios futuros esperados de su posesión 
(Hendricksen,  1982),  pero  en  el  caso  del  capital  estructural  está  incertidumbre  es  aún 




recursos  y  capacidades,  la  apropiabilidad,  por  parte  de  la  empresa,  de  los  rendimientos 
extraordinarios obtenidos es factible (Navas y Ortiz de Urbina, 2002 y Pike et al., 2005). 
A modo de conclusión, el capital estructural, sobre todo si es de carácter tácito, es 
uno  de  los  tipos  de  capital  intelectual más  estratégico  (Navas  y Ortiz  de  Urbina,  2002; 
Ordoñez y Parreño, 2007). 
1.6.3.3. El capital relacional 




Se puede  afirmar que  es  la  tipología que ha  sufrido una mayor  evolución  (De  la 
Calle y Ortiz de Urbina, 2007). Originalmente  fue  recogido en  los  trabajos de Saint‐Onge 
(1996), Brooking  (1996), Petrash  (1996) y Stewart  (1997)  con  la denominación de  capital 
cliente. Petrash (1996) lo define como la percepción de valor que tienen los clientes cuando 
hacen negocios con sus proveedores de bienes o servicios. 
Sin embargo, en definiciones posteriores  se ha ampliado el  concepto para  incluir 
otros agentes. Así, Bontis (1998), aunque sigue con  la denominación de capital clientes,  lo 
define  como  el  conocimiento  existente  en  todas  las  relaciones  que  desarrolla  la 





















los clientes, proveedores y accionistas, sino  incluyen a  todos sus grupos de  interés,  tanto 
externos  como  internos  (Ordoñez,  2003;  Roos  et  al.,  2001).  En  la  actualidad  la  ventaja 
competitiva no  se  construye únicamente  a  través de  los  recursos o  conocimientos de  la 
empresa, sino que también a través de los de otras empresas u organizaciones, es decir, a 






los cambios surgidos en  la  forma de competir por parte de  las empresas,  la necesidad de 
externalizar gran parte de sus actividades, la de colaborar con otros agentes para acometer 
proyectos de innovación, internacionalización, etc.  
Otros  autores  han  utilizado  otros  términos  como  Perspectiva  cliente  (Kaplan  y 
Norton, 1992), Activos de Mercado  (Brooking, 1996), Mercado (DCTU, 1999), Componente 










Balanced  Scoreboard  de  Kaplan  y Norton  (1992)  para dar  cabida  a  la  relación  con otros 
stakeholders,  recogiendo dos perspectivas Satisfacción de  los  stakeholders y Contribución 









los  suyos, podrán alcanzar una ventaja competitiva  sostenible. La visión  relacional  señala 
que los recursos estratégicos de una empresa pueden encontrarse más allá de sus fronteras 
y  estar  insertados  en  los  recursos  y  rutinas de otras  empresas  vinculadas  (Dyer  y  Singh, 
1998).  La  interacción  y  la  cooperación  con  clientes,  con  proveedores,  con  asociaciones 
industriales,  con  agencias  públicas  y  con  otros  agentes  externos  a  la  empresa  pueden 
proporcionar  a  una  empresa  el  acceso  a  recursos  que  por  sí  misma  le  resultarían 









aquellos  elementos  que  pueden  reducir  los  costes  de  transacción.  En  este  sentido,  la 








de  los  clientes,  la  fidelidad  de  los  clientes  depende  tanto  de  los  beneficios  funcionales 







para  ser  considerado  como  una  categoría  independiente  (Nahapiet  y  Goshal,  1998; 
McElroy, 2002; Viedma, 2004a; Subramaniam y Youndt, 2005; Reed et al., 2006; Kang et al., 
2007). Atendiendo al  trabajo de Nahapiet y Goshal  (1998), el  capital  social presenta  tres 
componentes: (i) la interacción social, recogiendo una dimensión estructural de este tipo de 
recursos,  (ii)  la visión compartida, mostrando una dimensión cognitiva del capital social y 
(iii)  la  confianza  entre  las  partes,  poniendo  de  manifiesto  una  dimensión  relacional. 
Subramaniam y Youndt (2005) a partir de esta subdivisión del capital social lo subdividen en 
capital  social  interno  y  capital  social  externo.  Consideramos  que  el  capital  relacional  es 
básicamente externo y de naturaleza  relacional, por  lo que dentro del  capital  social  sólo 
haremos referencia a esta tercera dimensión. De modo que el capital social, en su vertiente 
externa,  lo  incluiremos  dentro  del  capital  relacional,  al  igual  que  otros muchos  autores 
(Bueno, 2003a; Bueno et al., 2004; Martín et al., 2004). 
Dentro  del  capital  relacional  se  han  de  incluir  todos  aquellos  recursos  y/o 
capacidades que permiten o  facilitan el desarrollo de una relación. Para que una relación 
pueda  llevarse a cabo  se  requiere de dos elementos, por una  lado, que haya  interés por 
ambas partes, es decir, que  la empresa ofrezca algo valioso para otros agentes  (clientes, 





pues puede  inducir a  confusión, objetivo  contrario a  lo que  se pretende  con el presente 
trabajo. Por todo ello se ha subdivido el capital relacional en las siguientes categorías: 
 El capital confianza. Se puede definir como  la suma de recursos que se acumulan 





intraorganizativas  (Bourdieu  y Wacquant, 1992).  Esta  red de  relaciones  entre  los 
agentes del entorno y la empresa se sustenta en un conjunto de valores y principios 
basados  en  la  honestidad,  la  ética  y  la  sinceridad,  que  son  generadores  de 
confianza,  lealtad,  compromiso  y  solidaridad  entre  los miembros  de  esta  red  de 
relaciones. Esta estructura social consigue crear valor en  la medida que acelera  la 
transferencia de información y conocimiento, lo que permite el desarrollo de nuevo 










o La  imagen de  la empresa. Existe  consenso en  considerar  la  imagen de  la 
empresa  como  uno  de  los  recursos  intangibles más  importantes  de  las 
empresas,  tanto  entre  la  comunidad  científica  (Itami  y Roehl,  1987; Hall, 
1993;  Sveiby, 1997; Euroforum, 1998; VanderKaay, 2000; Camisón, 2002; 
Navas  y  Ortiz  de  Urbina,  2002;  Ordoñez,  2002;  Viedma,  2003a; 
Seetharaman, et al., 2004; Bose y Thomas, 2007; Huang et al., 2007; Martos 
et  al.,  2008;  Ricceri,  2008;  Laihonen  y  Lonnqvist,  2010)  como  entre  la 
comunidad empresarial (Guthrie, 2001 y Gallego y Rodriguez, 2005). 
o La  reputación corporativa  (Sveiby, 1997; VanderKaay, 2000; Navas y Ortiz 
de Urbina, 2002; Bueno et al., 2004; Carmeli, 2004; Carmeli y Tishler, 2004; 
Galbreath,  2004;  Hussi,  2004;  Jacobsen  et  al.,  2005;  Rodriguez,  2005; 
Zabala  et  al.,  2005; Alama,  2006;  Boyd  et  al.,  2010).  La  reputación  es  la 
apreciación  de  una  determinada  imagen  acorde  a  unos  valores.  La 
reputación es el resultado de una legitimación social, y se construye a partir 
de  las  actuaciones  pasadas  de  la  empresa,  que  constituyen  la  base  para 









relaciones  duraderas  con  ellos  (Brooking,  1996;  Edvinsson  y  Sullivan,  1996; 
Edvinsson  y Malone,  1997;  Roos  et  al.,  1997;  Bontis,  1998;  Bueno,  1998;  Lynn, 
1998a; King et al., 2001; Martín y García, 2003; Chen et al., 2004; Seetharaman et 
al.,  2004;  Youndt  et  al.,  2004; Gallego  y  Rodriguez,  2005;  Jacobsen  et  al.,  2005; 
Wang y Chang, 2005; Alama, 2006; Moon y Kym, 2006; Huang et al., 2007). Bontis 
(1998) señala que el conocimiento de los canales de marketing y de los clientes son 











competitiva  (en  este  caso  la  capacidad  para  establecer  relaciones  exitosas  con  distintos 
stakeholders) se requiere que sea valioso y escaso. La capacidad de generar valor ha sido 




el  capital  relacional y  la  innovación. Hitt et al.  (2006) encuentra  relación directa entre el 
capital relacional y la capacidad de internacionalización de las empresas. Wagner y Johnson 











misma  línea,  Storbacka  y Nenonen  (2009)  afirman  que  la  heterogeneidad  de  relaciones 
genera heterogeneidad en  los resultados de  las empresas12, concluyéndose por tanto, que 
el  capital  relacional  puede  ser  un  recurso  en  el  que  se  sustente  la  competitividad  de  la 
empresa. Pero para que un recurso o capacidad pueda ser considerado como estratégico, 
esta heterogeneidad debe mantenerse. 
Cabe  destacar  que  el  conocimiento  insertado  en  las  relaciones  es 
fundamentalmente de naturaleza tácita, resultando difícil de codificar (Bontis, 1998; Collins 













Este  tipo  de  recursos  está  sometido  a  claras  deseconomías  de  comprensión  del 




de un espacio  temporal que permita que  se produzcan estas experiencias. Con  lo cual  la 
imitabilidad de  los  recursos  relacionales es  limitada. Hall  (1993)  señala que  la  imagen es 
                                                            






posiblemente el recurso más difícil de  imitar. Sin embargo, es  fácil de perder, es decir,  la 
durabilidad no está garantizada (Hall, 1993). Una actuación puntual puede dar al traste con 
la  reputación de una empresa, de modo que  resulta  crucial  la gestión que  se hace de  la 
imagen y de la reputación de la empresa para asegurar su durabilidad. La vida útil de estos 
recursos no depende de razones técnicas, económicas, o sociales, sino que está sometida a 
actuaciones  concretas.  De  modo  que  aunque  la  creación  y  el  mantenimiento  de  la 
reputación e imagen de la empresa requieren de un proceso largo, su pérdida es inmediata. 
Por otro  lado, el denominado capital de mercado, también requiere un tiempo, ya 
que  el  conocimiento  de  un  cliente,  un  proveedor  o  un  aliado  es  un  conocimiento 
fundamentalmente tácito, por lo que la transmisión de este conocimiento requiere de una 
confianza entre ambas partes y el afianzamiento de la relación. Sin embargo, en este caso la 
durabilidad  de  este  tipo  de  conocimiento  es mayor,  y  está  sujeta  a  los  cambios  que  se 
puedan  producir  en  el  entorno.  Aunque  la  velocidad  a  la  que  cambian  los  gustos  y  las 
necesidades de  los clientes cada día es mayor, no es  instantánea, por  lo que una continua 
retroalimentación puede mantener este tipo de recursos. 




se  apoya  en  un  conjunto  de  valores  y  principios  compartidos.  Estos  valores  suelen  ser 
comunes y compartidos por la sociedad, de modo que establecer un network propio basado 
en  un  conjunto  de  valores  diferente  resulta  difícil.  Cierto  es  que  los  cambios  sociales, 
también generan cambios en la escala de valores (por ejemplo, la preocupación por medio 
ambiente, la responsabilidad social son valores que han cobrado especial notoriedad en los 
últimos  años).  Una  empresa  puede  aprovecharse  de  estos  cambios  y  crear  una  red  de 
relaciones  diferente,  que  sustituya  a  la  red  de  sus  competidores,  sustentada  en  estos 
“nuevos” valores. 
El  capital  negocio,  y  el  conocimiento  referido  alcanzado  sobre  los  clientes, 
















individuo  aislado,  de  establecer  relaciones  con  sus  stakeholders.  Por  ello,  dado  que  los 
recursos relacionales son recursos idiosincrásicos, son especialmente inamovibles (Morgan 
y  Hunt,  1999;  Hitt  et  al.,  2002;  Teng,  2007).  Por  ejemplo,  como  señalan  Hart  (1995), 
Greenwood et al. (2005) o Bouquet y Deutsch (2007),  la  imagen se encuentra  identificada 
con  una  organización,  incluso  con  un  producto  o  una  región,  por  lo  que  su  transmisión 
resulta difícil. La imagen de una empresa no puede adquirirse en el mercado, sino que debe 
ser  generada  por  la  propia  empresa  (Bonache  y  Cerviño,  1997).  Además,  como  señalan 
Coates  y  McDermott  (2002),  su  valor  va  a  asociado  y  se  apoya  en  otros  recursos  o 
competencias de la empresa. Así, la imagen de la empresa, el conocimiento de los clientes 




Finalmente, es necesario valorar  la  capacidad de  la que dispone  la empresa para 
apropiarse  de  las  rentas  generadas.  La  empresa  no  posee  unos  derechos  de  propiedad 
sobre estos  recursos, dado que  la capacidad de establecer  relaciones está en  los propios 
nodos  de  la  relación,  y  cualquier  relación  depende  de  las  dos  partes  intervinientes.  Por 
tanto, los rendimientos finalmente obtenidos por la empresa no están bajo el control de la 
misma, sino que dependen del otro agente  interviniente  (Pike et al., 2005). En  la medida 











convierten  en  únicos,  por  lo  que  ambas  partes  están  interesadas  en  que  la  relación 
continúe.  De  este  modo  la  empresa  se  asegura  la  apropiación  de  parte  de  las  rentas 
generadas a través de la relación. 
A modo de resumen, en la figura 1.8 se recogen los distintos recursos y capacidades 






En  cualquier  caso, es necesario volver a  insistir en  la necesidad de  considerar  las 






por  parte  de  las  empresas  se  justifica  a  partir  de  la  heterogenidad  de  los  recursos  y 
capacidades  que  poseen.  Según  la  RBV  existe  una  serie  de  recursos  y  capacidades  que 
resultan  significativos  en  la  consecución  de  la  ventaja  competitiva  y  que  permiten  la 


































transferibles,  ni  fácilmente  replicables.  Esta  dificultad  para  la  replicabilidad  puede 
conseguirse,  o  bien  porque  resulta  difícil  en  sí  mismo,  o  porque  la  existencia  de 
ambigüedad  causal  hace  difícil  saber  cuáles  son  los  recursos  o  capacidades  a  replicar, o 
porque los competidores no encuentren incentivos suficientes para ello. 
El  desarrollo  de  la  sociedad  del  conocimiento  ha  modificado  las  reglas  de 
competitividad. La globalización de  la economía ha  facilitado  la movilidad de  los  recursos 
tangibles,  lo que reduce su posibilidad de ser fuente de ventaja competitiva sostenible. La 
evolución del entorno competitivo económico ha supuesto que actualmente los principales 
responsables de  la generación de valor sean  los  intangibles. De modo que,  tal y como se 
planteaba  en  el  primer  objetivo  secundario,  queda  justificado,  desde  un  punto  de  vista 
teórico, la necesidad de profundizar en el estudio de los intangibles. 




Además,  en  la  medida  en  la  que  los  recursos  y  capacidades  están  basados  en  el 
conocimiento estarán sujetos a deseconomías de comprensión del tiempo, lo que dificulta 
su  imitabilidad. Por otro  lado, el carácter táctico añade ambigüedad causal a  la fuente de 
ventaja competitiva, haciéndola más fácilmente perdurable en el tiempo, y reduciendo los 
incentivos  que  los  competidores  pueden  tener  para  imitarla,  ya  que  desconocen  si 
realmente alcanzarán los resultados deseados. 
De modo  que  si  los  recursos  y  capacidades  intangibles  que  posee  una  empresa 
cumplen los requisitos de de durabilidad, escasez y difícil sustitución podrán ser fuente de 
ventaja competitiva. La cuantificación del valor aportado por los mismos permitirá conocer 
su  incidencia en  la competitividad de  la empresa. Por  todo ello, el planteamiento de una 
metodología de valoración de los intangibles empresariales resulta de interés. 
El valor aportado por un recurso o capacidad  intangible estará determinado por el 
grado  de  utilización  del mismo,  por  lo  es  necesario  tener  en  cuenta  la  estrategia  de  la 







evaluar  no  sólo  el  stock  de  intangibles  que  posee  la  empresa,  sino  su  evolución,  como 
consecuencia  de  la  gestión  llevada  a  cabo  por  la  empresa  y  de  la  depreciación  que 
experimenten. 
Existe una cierta confusión  terminológica. Al  ser aún un campo de estudio novel, 
cada  autor  tiende  a  presentar  su  propia  terminología,  lo  que  genera  una  diversidad  de 
términos,  que  en  muchos  casos  se  refieren  al  mismo  concepto.  Se  puede  definir  los 
intangibles como aquellos elementos bajo el control de la empresa, de carácter inmaterial, 
basados en el conocimiento,  tanto de  los  individuos que  integran  la empresa como de  la 
colectividad, que  le permiten alcanzar una ventaja competitiva sostenible en el desarrollo 
de su actividad empresarial. 
Tratando  de  sistematizar  su  estudio  se  ha  propuesto  una  agrupación  de  los 
intangibles atendiendo a donde resida  la base del conocimiento embebido en  los mismos. 
Esta  clasificación,  generalmente  aceptada  en  la  literatura,  facilitará  su  identificación  por 
parte de las empresas, acorde con lo perseguido a través del segundo objetivo secundario. 
Aunque  una  enumeración  exhaustiva  de  todos  los  intangibles  que  puede  poseer  una 
empresa  es  imposible,  un  listado  de  las  principales  categorías  ayudará  a  identificar  los 
intangibles concretos que posee una empresa. Si las categorías están claramente definidas 
resultará más  sencillo  realizar  un  compendio  de  los  principales  intangibles.  Aunque  los 
























Tras  el  primer  capítulo  queda  justificada  la  importancia  de  los  recursos  y 
capacidades  intangibles  para  la  competitividad  empresarial.  De  modo  que  aquellas 
empresas que presenten una mayor dotación de recursos y capacidades intangibles, y que 
sean capaces de gestionarlas adecuadamente, generarán mayor valor. 
En  este  segundo  capítulo  se  analiza  la  necesidad  de  recoger  el  valor  de  estos 
recursos y capacidades. Si se comprueba el interés de la comunidad empresarial por valorar 
los  intangibles, se  revisarán, en el capítulo  III,  las principales metodologías de medición y 
valoración,  adaptadas  a  las  particularidades  de  los  intangibles,  desarrolladas  hasta  la 
actualidad. Una vez probado que  las metodologías propuestas presentan carencias, y que 
no  se  adecuan  a  las  necesidades  de  las  empresas,  en  el  capítulo  IV  se  planteará  una  la 
metodología que supere estas dificultades, y que pueda ser aplicable por una generalidad 
de empresas. Posteriormente, en el capítulo V, se deberá validar si la propuesta se adecua a 
las  necesidades  de  las  empresas.  En  función  de  los  resultados  se  analizará  el  contexto, 




el  sistema  contable,  ya  que  esta  fuente  de  información  resulta  ser  la  principalmente 
utilizada.  Se  detectan  carencias  informativas,  analizándose,  en  el  siguiente  apartado,  los 
perjuicios que se derivan de esta situación. 
A  continuación,  se  presenta  la  necesidad  de  que  las  empresas  de  un  modo 
alternativo  y  voluntario  elaboren  informes  y divulguen  información  sobre  los  intangibles 
que poseen. Se plantea cómo la valoración financiera puede ser un mecanismo eficaz para 
revelar la información necesaria sobre estos recursos. 















no existe  (Sonnenberg, 1994). Este autor  cita el pensamiento del  filósofo  inglés del  siglo 
XVII George  Berkeley,  quien  se  planteaba  la  siguiente  cuestión:  si  se  cae  un  árbol  en  el 
bosque  y no hay nadie para oír  el  ruido,  ¿hace  ruido  el  árbol  al  caer?  Trasladando  este 
razonamiento a  la empresa,  si  se mejora el valor creado en una organización pero no  se 
puede  medir  este  incremento,  ¿se  ha  mejorado  realmente?  (Sánchez‐Medina,  2003). 
Kaplan y Norton (1993a) van más allá y afirman que no se puede gestionar aquello que no 
se puede medir. Por tanto, parece necesario que  las empresas dispongan de  información, 
de  carácter  cuantitativo,  sobre  sus  intangibles  para mejorar  su  gestión  y  poder  realizar 
previsiones sobre su capacidad para generar riqueza (Koller, et al. 2010). 
Las  fuentes  tradicionales  de  información  sobre  los  recursos  disponibles  por  las 
empresas, y su valor, son  los sistemas contables. El objetivo de  la  información financiero‐
contable es proveer de información útil a los actuales y potenciales inversores, acreedores 
y  a  otros  usuarios  que  deseen  adoptar  decisiones  racionales  de  inversión,  crédito  o 
similares (Cañibano et al., 2000a). 
Tal  y  como  se  ha  señalado  en  el  capítulo  anterio,  la  normativa  contable  sobre 
activos  intangibles  (NIC  38,  2004;  NIC  36,  2004;  NIIF,  2004)  es  bastante  restrictiva  con 






 Sean  identificables,  es  decir,  que  sean  separables  o  procedentes  de  derechos 
legales o contractuales. 
 Se pueda realizar una medición fiable de su valor. 







una  serie  de  ejemplos  de  intangibles  que  no  cumplen  los  requisitos  necesarios  para 
considerarse activos intangibles, así señala los recursos humanos de la empresa, la cartera 
de clientes, las marcas, etc. (Gisbert y Cañibano, 2003). 
Aunque  las  reformas  introducidas  en  el nuevo plan  contable han  favorecido una 
mayor flexibilidad en el reconocimiento de activos de naturaleza  intangible, estos avances 
pueden calificarse como moderados y, en general, no han generado cambios significativos 
en  cuando  a  la pérdida de  relevancia de  la  información  contable,  tal  y  como  evidencian 
Hernández y Rodríguez (2008). 
En los últimos años, la preocupación por esta cuestión, la pérdida de significatividad 
de  la  información  contable,  se ha  generalizado,  tal  y  como  se deduce de  los numerosos 
trabajos elaborados al respecto. En la tabla 2.1 se recogen algunos estudios que analizan la 
relevancia de  la  información  contable  y  su evolución,  incluyendo una  referencia al papel 
que tienen los intangibles en las mismas. Del análisis de esta tabla se puede concluir que la 
información  extraíble  de  los  estados  contables  presenta  deficiencias  siendo,  en muchos 
casos, debida al tratamiento contable de los recursos intangibles. Según datos que presenta 
Lev (2001), de cada seis dólares del precio de mercado de una empresa uno aparece en su 
balance, mientras que  los  cinco  restantes  representan  intangibles. Aunque  sea discutible 
esta estimación y más allá de cuál sea la proporción del valor mercado no recogida por los 
estados contables, los intangibles se encuentran, en general, bastante mal medidos, lo cual 
ha  originado  que  los  procesos  actuales  de  creación  de  valor  no  sean  suficientemente 
entendidos (Lev 2001). 
Es  amplia  la  literatura que  relaciona  los  intangibles  extra‐contables  y  el  valor de 
mercado de una empresa. Así por ejemplo, Lee y Ghisellib (2011) encuentran que alrededor 
del  68%  de  la  variabilidad  del  comportamiento  del  mercado  se  explica  por  recursos 
intangibles  no  contabilizados  y  por  sus  interconexiones.  Black  et  al.  (2000),  Eberl  y 
















































































































































































































ciertas  características  (calidad,  número  de  citas  recibidas,  etc.)  de  las  patentes  que  la 
empresa  posee.  Ballester  et  al.  (2003)  documentan  que  los  gastos  acumulados  de  I+D 





tres  categorías  de  recursos  intangibles,  capital  humano,  capital  estructural  y  capital 
relacional. 
En definitiva, los estados contables no recogen información suficiente sobre el valor 




ha  aumentado  como  fuente  de  competitividad  (Høegh‐Krohn  y  Knivsfla,  2000),  y  es 
previsible  que  siga  en  aumento  debido  a  la  tasa  de  crecimiento  de  las  inversiones  en 
intangibles (Lev y Zarowin, 1999; Beisland, 2009). 
Sin embargo, es  justo  reconocer que posiblemente  la diferencia entre el valor de 
mercado de una empresa y su valor contable no se deba completamente a  los  intangibles 
ya que pueden existir otras  razones  (García‐Ayuso, 2003b). Por un  lado, el valor contable 
puede estar sesgado negativamente no sólo por la ausencia de los intangibles sino también 
por la infravaloración de los activos tangibles y financieros. En segundo lugar, el valor de la 
empresa  recogido  en  el mercado  difiere  del  valor  de  la  suma  de  los  distintos  recursos, 




Además  el  valor  contable  es  un  valor  estático,  mientras  que  la  valoración  del 



















Por  otro  lado,  se  ha  de  tener  en  cuenta  que  el  incremento  en  el  peso  de  los 
intangibles  incrementa  las  ineficiencias  en  los  mercados,  debido  a  las  dificultades  de 
valoración de estos recursos. De modo que el hecho de que las discrepancias entre el valor 




los  contrastes  empíricos  anteriores.  Varios  estudios  proponen  una  asociación  no  lineal 
entre  la  rentabilidad en el mercado y  los beneficios contables, y ésta no‐linealidad no ha 
sido incorporada en los estudios que analizan la relevancia de la información contable. Otro 
estudio indica que la infravaloración de las empresas intensivas en I+D, en parte puede ser 
debida  a  errores  metodológicos  en  la  determinación  de  la  correspondiente  tasa  de 
rentabilidad  ajustada  a  riesgo  (Chambers  et  al.,  2002).  Wyatt  (2008)  señala  que  es 
necesario tomar con precaución las conclusiones que se extraen sobre la relación entre los 
intangibles  y  la  obtención  de  rentabilidades  anormales  porque  las  variables  que  se  han 
tomado  en  muchos  de  estos  estudios  como  representativas  de  los  intangibles  de  una 
empresa son poco fiables. 
Ryan  y  Zarowin  (2003)  encuentran  relación  entre  la  pérdida  de  relevancia  de  la 
información  contable  y  la  existencia  de  periodos  de  retardo  y  asimetrías,  las  cuales 






A modo de  conclusión, por un  lado, parece evidente que  la  información  sobre el 




al.  (2009) afirman que  las decisiones de  inversión de gestores e  inversores, que afectan a 
los intangibles, es probable que se basen más en reglas nemotécnicas o heurísticas que en 
evidencia objetiva. La  falta de  información relacionada con  los  intangibles supone que un 
inversor medio con acceso únicamente a  información pública y que no  tiene acceso a  los 
contactos informales con las empresas, precise de capacidades de adivinación para adoptar 
sus decisiones (Sakakibara et al., 2010). 
El papel que  juega  la  información  contable en el  conjunto de  la  información que 
afecta  a  las  decisiones  de  los  inversores  es  cada  vez  menor  (Lev  y  Zarowin,  1999), 
existiendo un gap entre la información financiera suministrada por las empresas y el tipo de 
información  demandada  por  el  mercado  (Eccles  y  Mavrinac,  1995;  Eccles  et  al.,  2001; 
Beattie y Pratt, 2002; Fraser et al., 2009). 
2.3.  Consecuencias  de  las  deficiencias  informativas  de  los 
intangibles empresariales 
Son numerosos  los perjuicios,  tanto sociales como económicos, derivados de esta 
falta de  información  sobre  los  intangibles  y  su  valor.  Tratando de  sistematizarlos  se han 
agrupado en dos bloques: 
 Asimetrías  informativas entre agentes  internos y externos. Estas asimetrías  traen 
consigo  la posibilidad de manipulación de  los recursos de  la empresa a favor de  la 
dirección,  los  agentes  internos mejor  informados,  en  perjuicio  de  los  inversores 
externos  (Lev,  2001).  Sin  duda,  uno  de  los  principales  puntos  de  la  asimetría 
comunicativa en las empresas se encuentra relacionado con los recursos intangibles 
(Lev, 1989; Lev y Zarowin, 1999; Martínez, 1999; Boone y Raman, 2001; Gu y Wang, 
2005;  Macagnan,  2005;  Alcaniz  et  al.,  2011;  Arvidsson,  2011).  La  ausencia  de 
información  pública  relevante  sobre  el  valor  de  los  recursos  intangibles  de  las 






- Comportamientos  oportunistas  (Leadbeater,  1999;  Vergauwen  y  van  Alem, 
2005).  Existe  una  base  científica  sólida  para  defender  la  necesidad  de  una 
mejora  sustancial  en  la  información  que  las  empresas  publican  sobre  sus 
intangibles,  sin  embargo,  los  principales  participantes  en  la  escena  de  la 
información contable (gerentes, auditores, analistas) están en general cómodos 
con el estado actual de las cosas en relación con la publicación de información 
sobre  intangibles  (Lev,  2001).  Nally  (2002)  señala  que  la  existencia  de 
beneficios para  los  gestores,  auditores  y  analistas  financieros, puede  ser una 





Rangan  (2001) comprueban que  los gestores  tienden a reducir  las  inversiones 
en I+D y de este modo incrementar las ganancias contables en los años iniciales 
cercanos  a  una  oferta  pública  para  incrementar  las  expectativas  de  los 





inmediatos.  De  modo  que  las  inversiones  en  intangibles  pueden  quedar 
relegadas a un segundo plano. 
Las expectativas de obtención de beneficios utilizando información privilegiada 
también pueden distorsionar  los  incentivos de algunos gerentes,  llevándoles a 
tomar decisiones y realizar acciones que no van en defensa de los intereses de 
los  accionistas  (Lev,  2001).  Este  efecto  es  aún mayor  en  el  caso  de  que  los 




Todas  estas desviaciones  en  el  comportamiento de  los  gestores  se producen 
como  consecuencia  de  que  los  accionistas,  especialmente  los  pequeños 







Por  otro  lado,  algunos  autores  señalan  que  los  analistas  financieros  también 
pueden  tener  interés  en  que  no  se  publique  más  información  sobre  los 
intangibles,  ya  que  en  este  caso  se  les  puede  despojar  de  su  posición 
especializada  y privilegiada  (Lev,  2001). Barth  et  al.  (2001) muestran que  los 
analistas preferiblemente cubren empresas con un alto nivel de intangibles, ya 
que  en  ellas  las  posibilidades  de  obtener  rentabilidades  extraordinarias  son 
mayores.  Sun  y  Wei  (2011)  muestran  que  las  predicciones  de  los  analistas 
financieros  ante  la  publicación  de  información  sobre  los  intangibles  de  las 
empresas  son  mucho  más  seguidas,  produciéndose  una  sobre‐reacción  en 
relación  a  sus  recomendaciones.  Amir  et  al.  (2003)  confirman  que  la 
contribución  incremental  de  los  analistas  sobre  la  información  financiera  es 
mayor  en  aquellas  empresas  con  un  mayor  número  de  activos  intangibles, 
poniendo de manifiesto las deficiencias en los informes financieros en relación 






realizar  predicciones  excesivamente  optimistas  derivadas  de  incentivos  que 
puedan poseer  (Lin y McNichols, 1998), o como consecuencia de ser analistas 
de un banco de  inversión del cual  la empresa valorada es cliente  (Michaely y 
Womack, 1999), o para que la empresa valorada esté agradecida y poder tener 
en el futuro acceso a más información (García‐Ayuso, 2003b). 
Además,  la  existencia  de mayores  asimetrías  de  información  incrementa  las 
oportunidades de ganancias para los insiders generando importantes pérdidas a 
los  pequeños  inversores,  de  las  cuales  pueden  aprovecharse  los  inversores 
institucionales  y  aquellos  inversores  asesorados  por  analistas  financieros, 
siendo en este caso más  relevante  su aportación  (Aboody y Lev, 2000). Estos 
autores encuentran que los beneficios obtenidos por los individuos con acceso 
privilegiado a información en empresas que realizan actividades de I+D son, por 






publicados por  la SEC  los  inversores  reaccionaban actuando del mismo modo 
que  lo  habían  hecho  los  directivos,  lo  cual  es  una  evidencia  de  que  los 
intangibles generan asimetrías informativas significativas y que buena parte de 
esa información es desconocida para los inversores. 
- Incremento en el coste de capital. En  la medida que en  la mayor parte de  las 
empresas  se  produce  una  separación  entre  la  propiedad  y  el  control  de  la 
organización,  las asimetrías de  información anteriormente señaladas surge un 
problema  de  selección  adversa,  tanto  con  los  deudores  como  con  los 
propietarios, especialmente como hemos señalado, en el caso de los pequeños 
inversores. Desde  la  teoría de  la agencia,  la asimetría  informativa  incrementa 
los costes de agencia lo que reduce la liquidez de las acciones de la empresa e 
incrementa su coste de capital (Healy y Palepu, 2001). La falta de  información 
sobre  los  intangibles de  la empresa supone  la percepción de un mayor riesgo 
por  parte  de  los  inversores  (Meer‐Kooistra  y  Zijlstra,  2001),  y  por  ello  se 
produce un  aumento de  la  rentabilidad exigible  tanto en  los  recursos  ajenos 
(Sengupta, 1998) como en los recursos propios (Botosan, 1997; Hail, 2002), con 
los  inconvenientes  que  ello  genera.  Un  alto  coste  de  capital  dificulta  la 
viabilidad  de  nuevas  inversiones  y  problematiza  el  acudir  al  mercado  de 
capitales (Chang, 1998)  lo que supone un obstáculo al crecimiento de aquellas 
empresas más intensivas en intangibles (Lev 2001). 
Barth et al.  (2001) han documentado que  cuanto mayor  sea  la  intensidad en 
inversiones  intangibles,  mayor  es  la  probabilidad  de  que  las  empresas  se 
encuentren  infravaloradas.  Lev  et  al.  (2005)  examinaron  más  de  1.500 
empresas  intensivas  en  I+D,  prestando  especial  atención  a  los  sesgos  en  la 
información financiera relacionados con la I+D, y encontraron que las empresas 
con  una  elevada  tasa  de  inversión  en  I+D,  y  con  un  crecimiento  de  los 
resultados relativamente bajo, son sistemáticamente  infravaloradas. De hecho 
las carteras formadas por empresas con mayores niveles de inversiones en I+D, 
en  proporción  a  sus  valores  de  mercado,  mostraron  rentabilidades 
sistemáticamente  positivas  y  elevadas.  Hurwitz  et  al.  (2002)  encuentran 









parte  de  los  inversores  de  un modo  sostenible.  Fornell  et  al.  (2006,  2009)  y 
O'Sullivan et al.  (2009)  recogen evidencia  sobre  la existencia de errores en  la 




y Levis, 2008). Esta  infravaloración de  las acciones  implica un mayor coste de 
capital para estas empresas. 
Shi  (2003)  encontró  que,  para  las  compañías  cotizadas,  incrementos  en  los 
gastos  de  I+D  –en  realidad,  inversión  en  un  importante  intangible  están 
asociados  con  incrementos  en  el  coste de  la deuda.  Igualmente,  Seow  et  al. 
(2006) encuentran una relación positiva entre el nivel de  inversión en  I+D y el 
coste de capital, ya que consideran que las inversiones en I+D incrementan las 
asimetrías  de  información.  Además,  existe  una  correlación  positiva  entre  las 
inversiones en I+D y la ratio price‐to‐book value (Lev y Sougiannis, 1999), y con 
la  q  de  Tobin  (Connolly  y  Hirschey,  2005)  aunque  en  este  caso  el  efecto 
depende del tamaño de la inversión.  
El efecto perjudicial de las asimetrías informativas también se muestra a través 
de  los costes de  transacción de  los  títulos de  las empresas más  intensivas en 
intangibles. Tal y como se ha comentado,  las asimetrías  informativas permiten 
la  obtención  de  beneficios  anormales  a  los  inversores mejor  informados.  Si 
estas rentabilidades son excesivas generan un deterioro en  la confianza de  los 
inversores  sobre  los mercados.  Como  consecuencia  de  ello  se  reducirán  los 
niveles  de  negociación  y  aumentarán  los  spreads  bid‐ask  (Boone  y  Raman, 
2001).  Glosten  y Milgrom  (1985)  señalan  que  la  asimetría  informativa  es  el 
principal determinante de la existencia de un diferencial bid‐ask. Las diferencias 
entre precio de oferta y demanda implican elevados costes de transacción para 
los  inversores  (Amihud  y  Mendelson,  1986).  Como  consecuencia  de  estos 
costes los inversores demandarán una compensación adicional en forma de una 
mayor rentabilidad (Lev, 1997), lo que igualmente conduce a un incremento en 






Por  otro  lado,  debido  a  la  dificultad  de  estimar  los  rendimientos  futuros  en 
aquellas  empresas  cuya  principal  fuente  de  generación  de  resultados 
permanecen  ocultas,  la  volatilidad  de  sus  acciones  aumenta.  Esta  mayor 
volatilidad  incrementa  el  riesgo  asociado  a  la  inversión  en  este  tipo  de 
empresas,  lo  que  genera  un  incremento  en  la  rentabilidad  exigida  por  los 
inversores, incrementándose, por tanto, el coste de capital de estas empresas. 
Asimismo,  Seow  et  al.  (2006)  muestran  que  las  empresas  intensivas  en 
intangibles son relativamente más ilíquidas y las estimaciones de los inversores 
se  hallan más  dispersas  debido  a  la mayor  asimetría  informativa  existente. 
Todo ello eleva el nivel de riesgo y con ello el coste de capital. 
 Ineficiencias en  la gestión de  los recursos  intangibles de  las empresas. Muchos de 
los  retos  relacionados  con  la  información  a  los  que  se  enfrentan  los  partícipes 
externos  se  da  también  en  los  agentes  internos,  ya  que  la  creencia  de  que  los 
gerentes  tienen sofisticados sistemas  internos para  la medición y  la valoración de 





las  empresas  finlandesas  consideraba  importantes  o  muy  importantes  a  los 
intangibles como factor de éxito y determinantes de los resultados y la creación de 
valor, sin embargo, solo el 35% tenía  información suficiente sobre ellos. Johanson 
et  al.  (2001a)  indican  que uno de  los principales problemas  en  la  gestión  de  los 
intangibles  es  la  falta  de  información  financiera  fiable  sobre  los  mismos.  Los 
gestores no  realizan  los esfuerzos  suficientes para  recoger  información  sobre  sus 
intangibles y su valor. Como afirman Roos y Roos (1997) y Liebowitz y Suen (2000), 
para poder mejorar la gestión de un recurso y reforzarlo, es necesario ser capaz de 
medirlo. Por ello, una deficiente  información sobre  los recursos de  la empresa sin 
duda conducirá a una gestión menos eficaz, lo que perjudicará los resultados de la 
empresa.  La  falta  de  información  dificulta  a  los  gestores  la  toma  de  decisiones 
sobre  las  inversiones  para  fortalecer  los  recursos  intangibles  necesarios  para 
potenciar su competitividad (Brüggen et al., 2009). 
Como  consecuencia de  estas deficiencias  en  el  sistema de  información  sobre  los 





decisiones  incorrectas,  al  no  tener  en  cuenta  sus  efectos  sobre  el  valor  de  los 
intangibles, y consecuentemente sobre el valor de  la empresa (Bontis et al. 1999). 
Zéghal y Maaloul  (2011) señalan que  la  falta de  información sobre  los  intangibles 
puede resultar un freno para invertir en ellos, con la pérdida de competitividad que 
de ello se deriva. 
2.4.  La  presentación  de  información  voluntaria  y  la  valoración 
financiera  de  los  intangibles  como  respuesta  a  las  deficiencias 
informativas 






en  la siguiente etapa: divulgar  información sobre  los  intangibles que poseen  las empresas, 
para poder tomar decisiones con mayor criterio. Esta nueva fase exige cambios importantes 
en los sistemas de medición y gestión utilizados (Kaplan y Norton, 1996a; Allee, 2002). Lev 
(2001)  es  taxativo  y  señala  que,  dado  que  el  sistema  contable  fracasa  en  proporcionar 
información  sobre  la  cadena  de  valor,  es  necesario  buscar  soluciones  alternativas. 
Edvinsson y Malone (1999)  llaman  la atención sobre el hecho de que no estamos frente a 
una  aberración  temporal  sino  ante  un  fallo  sistémico  en  la manera  de medir  el  valor,  y 
aunque siempre ha habido vacíos entre  la percepción del mercado y  la realidad contable, 
ahora ese vacío se está convirtiendo en un abismo. 
Para  solventar esta  situación, Wallman  (1995) aboga por un  cambio  radical en el 
sistema contable aunque consideramos que siendo realistas y a corto plazo tal como señala 
García‐Ayuso  (2003b) esta alternativa no parece  factible. Resulta más viable que sean  los 
gestores  los  que  recojan  y  faciliten  voluntariamente  una mayor  información  sobre  sus 
recursos  intangibles en un  lenguaje que analistas e  inversores puedan entender y que  les 
sea de utilidad (Nielsen et al. 2009). 
Esta  nueva  fase  ya  ha  comenzado. De  hecho  los  analistas,  en  sus  decisiones  de 








periodo  2000‐2003  revelaron  el  uso  generalizado  de  información  no  financiera  en  los 
informes de asesores financieros (García‐Meca y Martínez, 2007b).  
Como  señalan  Lev  y  Zambon  (2003)  la  prueba más  evidente  de  la  necesidad  de 
información  sobre  los  intangibles  empresariales  la  tenemos  en  que  ya  han  sido 
desarrollados  por  algunas  organizaciones,  fundamentalmente  nórdicas,  informes  y 
contabilidades no‐tradicionales. 








el establecimiento de estándares en  la confección de este tipo de  informes, tanto para  la 
identificación de  los  intangibles, como en  la definición de un conjunto de criterios para su 
valoración (Cañibano et al., 2000a). 
Han sido varios  los esfuerzos  institucionales para crear unas pautas comunes para 
la elaboración de  informes sobre el capital  intelectual que poseen  las empresas. Destacar 
entre otras las directrices NORDIKA o Nordic Project (2001), las directrices Meritum (2002), 
las  guías  danesas  o  guías  DATI  (Danish  Agency  for  development  of  Trade  and  Industry, 
1998, 2000, 2003),  la guía alemana  (Federal Ministry of Economics and Labour, 2004),  las 
directrices  británicas  (United  Kingdom  Parliament,  2005a,  2005b),  la  guía  japonesa 
(Japanese Ministry of Economy, Trade  and  Industry, 2005),  la  guía  australiana elaborada 
por  la Society  for Knowledge economics  (2005), y el  informe Ricardis  (Comisión Europea, 
2005). Una  comparativa  de  las mismas  se  puede  encontrar  en  Burgman  y  Roos  (2007), 
Lytras et al. (2008) y Ramírez (2010). Como recoge esta última autora, aunque el objetivo 
de  todas estas guías es similar, surgen diferencias  relevantes en cuanto a  la  terminología 
utilizada,  la metodología y el modo de clasificar  los  indicadores (Ramírez, 2010). De modo 





comparable y homogéneo para  la realización de  informes de capital  intelectual  (Bañegil y 
Sanguino, 2007). Guthrie  y Petty  (2000a)  llegan  a una  conclusión  similar  tras  estudiar  el 
caso de 20 empresas australianas. Nielsen et al. (2006) señalan que si los informes sobre el 
capital  intelectual son un conjunto de  indicadores sobre  los  intangibles de  la empresa, sin 
que se expliquen  las  interconexiones de esos  indicadores, su utilidad será  limitada porque 
el conocimiento de estas relaciones es relevante para entender la estrategia de la empresa 
y su capacidad para crear valor. 
Como señala Lev  (2001)  la  realidad nos muestra que son pocas  las empresas que 
recogen  información  sobre  sus  intangibles, y  las que  lo hacen  lo  realizan de un modo no 
estandarizado,  limitando  su  utilidad  para  la  toma  de  decisiones.  Esta  ausencia  de 
estandarización  es  claramente  un  obstáculo  para  que  muchas  empresas  recojan 
información sobre su capital intelectual de un modo sistemático (Petty et al., 2008), ya que 
su utilidad y relevancia es limitada. 
Una muestra  de  ello  es  que,  a  pesar  de  no  utilizar  únicamente  la  información 
contable y completarla con datos no  financieros,  los analistas continúan con  importantes 
deficiencias de  información en relación con  los  intangibles de  las empresas, y encuentran 





De  modo  que  hasta  la  actualidad  la  información,  tanto  financiera  como  no 
financiera, sobre los intangibles está lejos de ser completa (Amir et al., 1999, 2003).  
Los  analistas  necesitan  no  sólo  acceder  a  información  relevante,  sino  también 
explotar  y  entender  su  contenido.  Existen  diferencias  entre  analistas  en  cuanto  a  su 
capacidad para acceder a  información relevante, así como en cuanto a su capacidad para 
extraer  todo  el  contenido  relevante  y  realizar  predicciones  adecuadas.  De  hecho,  el 
consenso  en  las  predicciones  de  los  analistas  es  menor  a  medida  que  el  nivel  de  los 









de  información  relevante,  relacionada  por  ejemplo  con  los  intangibles,  más  allá  de  la 
información  financiera. Además  los analistas no  incorporan  toda  la  información  sobre  los 
intangibles en sus procesos de decisión, ya que no se fían de toda la información publicada 
por  las  empresas  voluntariamente  (Johanson,  2003).  De  modo  que  la  utilidad  de  la 
información no financiera sobre los intangibles es limitada. 
En definitiva, la información contable no es suficiente para recoger los intangibles y 
su  contribución  a  la  generación  de  valor,  y  a  pesar  de  que  se  han  hecho  esfuerzos  por 
suministrar  información  de  carácter  no  financiero,  de  un  modo  voluntario  sobre  los 
intangibles,  ésta  es  insuficiente.  Posiblemente,  como  consecuencia  de  la  ausencia  de 
estándares que  faciliten  la  interpretación de esta  información,  y  la  comparabilidad entre 
empresas.  De  todo  ello  se  deduce  la  necesidad  de  generar más  información  sobre  los 
intangibles, pero al mismo tiempo que la misma sea confiable y fácil de entender (Nielsen, 
2004; Coram et al., 2005; Andrikopoulos, 2010). 
El camino hacia  la estandarización pasa por  la definición de  indicadores que estén 
vinculados con un marco financiero, ya que de este modo  la recogida de  información y su 
interpretación se facilita (Grasenick y Low, 2004). La  información que no tiene un carácter 





Burgman  y Roos  (2007) plantean que  el nuevo  sistema de  información  sobre  los 
recursos  intangibles de  la  empresa ha de  estar  conectado  con  los  sistemas operativos o 
sistemas  de  gestión  tradicionales  para  que  resulten  útiles  y  fáciles  de  entender  y  de 










Planteamiento tradicional        Nuevo planteamiento 
   
Fuente: Elaboración propia a partir de Burgman y Roos (2007). 
Roos et al.  (2005a)  señalan, que desde un punto de vista  interno,  la  información 
sobre los intangibles debe proporcionar a los gestores un nivel adecuado de conocimiento 
para guiar el negocio midiendo aquellos comportamientos equivocados, pero  sin generar 
una  pesada  carga.  Externamente  ha  de  permitir  que  los  stakeholders  y  los  potenciales 
inversores  dispongan  de  una mayor  información  sobre  las  actuaciones  de  la  empresa  a 
largo plazo pero  sin que ello  suponga dar  información estratégica  sensible que pudiesen 
aprovechar los competidores. 
Un  procedimiento  que  cumple  con  todos  estos  requisitos  es  la  valoración 
financiera, y el estándar a emplear sería el valor aportado. El valor es un estándar sencillo 




La  determinación  del  valor  financiero  de  un  recurso  se  nutre  de  información 
financiera  tradicional,  lo que  facilita su  interpretación para  la comunidad  financiera y con 
ello su aceptación. Pero al mismo tiempo, la valoración tiene una utilidad interna y externa. 
Una estrategia  será adecuada en  la medida que  contribuya a crear valor, por  tanto, esta 
unidad de medida resulta una herramienta útil para la toma de decisiones por parte de los 
gestores. Desde un punto de vista externo, el valor es una herramienta muy útil para medir 
los  resultados  de  la  gestión  de  una  empresa  ya  que  evita  planteamientos  cortoplacistas 
















A  pesar  de  las  dificultades  que  puede  entrañar  la  valoración  financiera  de  los 
intangibles,  y  que  se  encuentran  voces  que  defienden  que  es  imposible  valorar  los 




Por  ello  consideramos  que  todo  el  esfuerzo  que  se  realice  para  valorar  los 
intangibles  de  las  empresas  será  de  utilidad  y  ampliamente  aceptado  por  la  comunidad 















1. Comunicar el valor de  los recursos de  los que dispone  la empresa a  los grupos de 
interés.  Aunque  la  publicación  de  información  sobre  los  intangibles  aún  no  es 
obligatoria,  algunas  empresas  sí  lo  hacen  (Williams,  2001a).  Esta  actuación  les 
permite mostrar cómo utilizan sus recursos  intangibles tratando de generar valor. 
Es de señalar que esta  transparencia  informativa  tiene efectos positivos a  la hora 
de atraer nuevos recursos, en forma de empleados y socios, y en algunos casos en 






forma  de  nuevos  clientes  (Mouritsen  et  al.,  2004).  En  general,  la  difusión  de 
información  sobre  intangibles,  y  en  particular  sobre  su  valor,  tiene  un  impacto 




la  capacidad  de  generar  valor  por  parte  de  la  empresa.  Haar  y  Sundelin  (2000) 
muestran  que  aquellas  empresas  que  son más  transparentes  en  relación  a  sus 




2. Ayudar  en  la  toma  de  decisiones  de  expansión  y  diversificación  (Teece,  1980; 
Montgomery y Wernerfelt, 1988). Los cambios acaecidos en el entorno económico 
en  las  últimas  décadas  han  dado  origen  a  numerosas  operaciones  de  fusión. 
Muchas empresas desean explotar mejor  sus  recursos, y planifican diversificarse, 
fusionarse  o  llegar  a  acuerdos  de  colaboración  con  otras  empresas.  Lev  (2001) 
sugiere, a este  respecto, que  las economías de  red y  las  sinergias asociadas a  las 
inversiones en  I+D  y otros  intangibles  son  fundamentales. Por  su parte, Morck  y 
Yeung  (2003)  encuentran  que  la  diversificación  genera  valor  en  presencia  de 






supone definir un  campo de  actuación que mediante  el  aprovechamiento de  los 
recursos disponibles por  la empresa permita el  logro de  sus objetivos,  lo que en 
último  término  se  traslada  a  la  creación  de  valor.  Por  ello,  para  formular  la 
estrategia  resulta  fundamental conocer  los  recursos de  los que  se dispone, entre 
ellos los intangibles, las relaciones existentes entre éstos y el resto de los recursos, 








parte  de  los  inputs  con  los  que  cuenta  una  empresa  para  la  ejecución  de  una 
determinada  estrategia  empresarial,  pero  al  mismo  tiempo  son  outputs  del 
desarrollo de  la misma.  Si  los  intangibles  contribuyen de  forma  tan decisiva  a  la 
competitividad de  la empresa, esa contribución debería verse reflejada en el valor 
creado a partir de ellos (Fernández et al., 2010). El éxito de una estratégica deberá 
evaluarse en  función del valor cosechado a partir del valor de  todos  los  recursos 
disponibles,  de  modo  que  conocer  el  valor  de  los  intangibles  es  un  requisito 
indispensable para ello. 
5. Usar el valor de  los  intangibles como referencia en el establecimiento de sistemas 
de  remuneración e  incentivos. La mayor parte de  las empresas han comprendido 
que  confiar  únicamente  en  las  medidas  financieras  puede  incentivar  un 
funcionamiento  con  una  perspectiva  excesivamente  cortoplacista  (Johnson  y 
Kaplan, 1987; Kaplan y Norton, 1992), sobre  todo si  los sistemas de  incentivos se 
vinculan a  las mismas  (Bushman et al., 1995). Además,  los  indicadores financieros 
tradicionales  son  una  medida  de  la  actuación  inmediatamente  anterior  de  la 
empresa,  es  decir  el  pasado,  y  están  dirigidos  básicamente  a  cuantificar  los 
resultados obtenidos para  los accionistas o propietarios, obviando  los objetivos de 
otros  grupos  de  interés.  Gibbs  et  al.  (2004)  encuentran  que  los  sistemas  de 
remuneración predominantes basados en medidas financieras, además de conducir 
a planteamientos cortoplacistas, desincentivan las inversiones en intangibles, con el 
perjuicio que ello  conlleva para potenciar  la  competitividad de  las empresas.  Los 
sistemas  de  incentivos  deben  establecerse  en  función  de  la  consecución  de 
incrementos en la capacidad de la empresa para generar valor en un futuro, la cual 
va a depender en gran parte del desarrollo de sus intangibles. 
Se  consideran motivos  externos  los  relativos  a  la  comunicación  de  información 
sobre los intangibles a los agentes externos: accionistas, acreedores, proveedores, posibles 
partners en una futura fusión, y público en general. En este sentido, de los motivos que se 
acaban  de  apuntar,  el  primero,  y  también  el  segundo,  en  lo  que  se  refiere  a  posibles 
fusiones, entran dentro de esta categoría. 
Son motivos  internos  los  relacionados  con  la generación de  información para  los 







No  existe  una  motivación  predominante  que  pueda  impulsar  la  necesidad  de 
conocer  el  valor  de  los  intangibles  de  una  empresa,  sino  que  dependerá  de  las 









2.5.2.  Antecedentes  y  consecuentes  de  los  motivos  para  la  valoración 
financiera de los intangibles 




Existen  numerosos  estudios  que  analizan  la  relación  entre  la  revelación  de 
información voluntaria  sobre  los  recursos  intangibles que posee  la empresa y  su  tamaño 





H2,2: Las empresas consideran importante la valoración financiera de sus recursos
intangibles tanto por motivos externos como internos.
H2,2a: Las empresas consideran importante la valoración financiera de sus recursos intangibles
por motivos externos.







al.,  2012),  su  antigüedad  (Buk  et  al.,  2005),  si  cotiza  o  no  (Oliveira  et  al.,  2010),  la 
gobernanza corporativa (Allegrini y Greco, 2013), etc. En definitiva, se trata de trabajos que 
analizan  las  características  de  las  empresas  que  voluntariamente  deciden  publicar 
información sobre sus intangibles. 
Sin embargo, las conclusiones de estos trabajos no permiten conocer si la decisión 
de  informar sobre  los  recursos  intangibles que poseen ha sido acertada, es decir, y si  los 
resultados obtenidos por estas empresas son acordes con las razones que impulsan a llevar 
a cabo este tipo de prácticas. Por esta razón, en este capítulo se analizará este aspecto, no 
tratado en profundidad por  la  literatura. Es decir, qué  resultados obtienen  las empresas 
que han decidido acometer un proceso de valoración, una fórmula concreta de revelación 
de información voluntaria sobre los intangibles. 




2001,  2002,  2003;  Pulic,  1998,  2000;  Sveiby,  2000a),  que  las  medidas  tradicionales  de 
performance, basadas en  los principios contables, son  inadecuadas en  la nueva economía, 
en la que las ventajas competitivas están basadas en los intangibles. Sin embargo, dado que 
las medidas tradicionales siguen siendo imperantes13, resulta necesario determinar en qué 
grado  la revelación de  información sobre  los recursos  intangibles mejora su valor. Dentro 
de  estas  medidas  tradicionales,  las  más  habituales  son  medidas  de  rentabilidad  (la 
rentabilidad financiera, ROE, y la rentabilidad económica, ROA). 
2.5.3. La valoración de los intangibles impulsada por motivos externos 




de  transparencia de  la empresa con  los  inversores o con distintos grupos sociales con  los 
                                                            
13 Vicente (2000a) propone la utilización del cociente entre valor de mercado de los recursos propios 







cuales mantiene  relaciones de  interés  (Macagnan, 2005),  y de este modo para paliar  los 
efectos negativos a los que nos hemos referido en el apartado 2.3. 
Tal y como hemos señalado aunque son escasos los estudios empíricos al respecto, 
los beneficios de revelar  información sobre  los  intangibles se pueden  justificar a partir de 
varias teorías. 
Así,  según  la  teoría  de  la  agencia,  los  intereses  diferenciados  entre  principal  y 
agente  generan  dos  problemas:  el  de  selección  adversa  y  el  de  riesgo moral.  El  dar  a 
conocer  el  valor  de  sus  recursos  intangibles  puede  ser  una  vía  de  control  sobre  las 
actuaciones  de  los  gestores  que  permita  alinear  los  intereses  de  éstos  con  los  de  los 
propietarios (Gallego et al., 2008), y reducir los costes de agencia (Healy y Palepu (2001). La 
revelación voluntaria puede servir como vía para la reducción de los efectos desfavorables 
del  riesgo  moral  y  la  selección  adversa  (Leventis  y  Weetman,  2004),  lo  que  debería 
reflejarse en la reducción del coste de capital (Macagnan, 2005; Dhaliwal, et al., 2011). 
Igualmente desde  la  teoría de  las señales, el  revelar voluntariamente  información 
sobre  sus  intangibles y  su valor puede  ser considerado como una  señal al mercado. Para 
que la señal sea valorada positivamente por el mercado, y evitar señales falsas es necesario 
que  la misma  sea  verificable  (Macagnan,  2005).  En  la medida  que  la  valoración  es  una 
fórmula  de  medición  contrastable  y  con  un  reconocimiento  amplio  por  parte  de  la 
comunidad  financiera,  la  valoración  de  los  intangibles  debería  posibilitar  una  mayor 
valoración de la empresa y, con esto, la mejora de los costes de financiación (Gallego et al., 
2008; Gordon et al., 2010). Singh y Van der Zahn (2008) muestran evidencia, sustentada en 
la  teoría  de  las  señales,  que  las  empresas  más  jóvenes  son  más  proclives  a  divulgar 




pone  límite a esta  revelación de  información. Como destaca Wagenhofer  (1990), por una 
parte, la revelación de información induce a una valoración mayor de la empresa pero, por 
otra, incurre en costes del propietario por una acción adversa del oponente (Li et al., 2012). 
Tal y como señalan Rylander et al.  (2000)  los  frenos existentes para publicar este 
tipo  de  información  son  fundamentalmente:  (i)  el  miedo  de  los  gestores  a  facilitar 










de  manifiesto  que  en  la  medida  en  que  la  posibilidad  de  facilitar  información  a 
competidores  sea  menor,  la  revelación  de  información  voluntaria  será  mayor.  Otros 
estudios como Verrecchia (1983), Darrough y Stoughton (1990), Balakrishnan et al. (1990), 
Wagenhofer (1990), Harris (1998), Botosan y Standford (2005) y Macagnan (2005) señalan 
que  en  sectores  altamente  competitivos  la  revelación  de  información  sobre  la  posición 
competitiva de la empresa puede presentar unos efectos perniciosos mayores por lo que es 
menos  frecuente  este  tipo  de  actuaciones  en  estos  sectores.  Beattie  y  Thomson  (2010) 
encuentran que  los gestores  consideran que  la posibilidad de que el  revelar  información 
pueda perjudicar la competitividad es un obstáculo clave para su divulgación. 
Sin  embargo,  estos  estudios  se  centran  en  los  costes  en  los  que  incurren  las 
empresas  y  no  tienen  en  cuenta  los  beneficios  que  pueden  obtener,  aspecto  que 
consideramos  relevante, para entender  cuando  las empresas deberían  llevar a  cabo este 
tipo de prácticas. Una empresa decidirá divulgar  voluntariamente  información  si el  valor 
neto obtenido excede a los costes de su publicación, incluyendo los efectos adversos en la 
competencia (Giner, 1997). 
Por  lo  tanto,  tomadas  como  dadas  las  características  del  sector  (grado  de 
concentración,  nivel  competitivo,  etc.)  consideramos  que  las  empresas  que  revelen 
voluntariamente  información sobre sus  intangibles deben  tener  incentivos concretos para 
revelar  dicha  información  (Smith  y  Beattie,  2010). De modo  que  se  plantea  la  siguiente 
hipótesis: 
 
Ahora  bien,  ¿cuáles  son  las  características  de  las  empresas  que  pueden  generar 
esos incentivos? 
En  general,  serán  empresas  que  busquen  establecer  algún  tipo  de  relación  con 
agentes  externos,  ya  sean  acuerdos  de  colaboración  con  posibles  socios,  fusiones  o 
captación  de  fondos.  En  este  último  caso,  tal  vez  el más  corriente,  serán  empresas  que 










Así, una  característica  recogida en  la  literatura  como  factor determinante para  la 
revelación de  información voluntaria  sobre  sus  intangibles es el nivel de endeudamiento 
(Kateb,  2012).  Desde  la  perspectiva  de  la  teoría  de  agencia,  cuanto  mayor  es  el 
endeudamiento  de  las  empresas  más  probables  son  los  conflictos  entre  los  agentes 
internos y los externos acreedores y propietarios externos, lo que implicaría más costes 
de  agencia,  tal  y  como  contrastan  numerosos  trabajos  (Kim  y  Sorensen,  1986; Brennan, 
1995; Giner,  1997;  Leland,  1998). Una  revelación  de  información  reducirá  los  costes  de 
control en  los que han de  incurrir  los acreedores para comprobar que sus  intereses serán 
atendidos,  lo que sin duda  facilitará el desarrollo de esa relación  (Haniffa y Cooke, 2002). 
Por  tanto,  en  la medida  en  que  las  necesidades  de  financiación  externa  sean mayores, 
mayor será el beneficio obtenido por una empresa vía reducción de costes de financiación. 
Esta circunstancia  incrementará  la propensión de  la dirección a revelar  información sobre 
sus intangibles, tratando de reducir en parte los costes de agencia (Bradbury, 1992; Barako 
et al., 2006). 
También  la  teoría  de  la  señalización  justifica  el  endeudamiento  como  factor 
explicativo de la necesidad de revelar información sobre los intangibles empresariales, pues 
de esta  forma, al reducir  las asimetrías de  información, se  incrementa  la confianza de  los 
agentes externos en  la empresa endeudada. Por tanto, un mayor endeudamiento debería 
incrementar el  interés de  la empresa en  revelar  información  sobre  sus  intangibles, como 
modo de justificar necesidades de fondos (Macagnan, 2005). 
Sin duda una de  las principales  fuentes de  financiación externa es  la  financiación 
ajena. Aunque esta relación ha sido abundantemente investigada, los resultados al respecto 
son  contradictorios.  Así,  es  confirmada  en  estudios  como  los  de Mitchell  et  al.  (1995), 
Zardoya  y  Apellániz  (1995),  Cooke  (1996),  Richardson  y Welker  (2001),  Vicente  (2001), 
Camfferman y Cooke (2002), Watson et al. (2002), Guimón (2005), Prencipe (2004), White 
et al. (2007, 2010), Gerpott et al. (2008), Hidalgo y García (2009) y See y Rashid (2011). En 












y  opacos  (en  concreto  analiza  las  inversiones  internas  en  I+D  y  la  inversión  en  capital 





(2011)  es posible presuponer una  relación entre  la publicación de  información  sobre  los 
intangibles y el  crecimiento de  las empresas. De modo que planteamos  la  siguiente  sub‐
hipótesis: 
 
Para  que  un  intangible  sea  aceptado  como  una  garantía  debe  ser  fácilmente 
identificado  y mantener  su  valor  cuando  se  extrae de  la  empresa,  condiciones que muy 
pocos  intangibles  cumplen  (Guimón, 2005). Bezant  y Punt  (1997)  concluyen que en muy 
pocas ocasiones  los  intangibles son aceptados como garantías. Visconti  (2013) señala que 
resulta paradójico que  los  intangibles normalmente son despreciados como garantía en  la 
concesión  de  préstamos,  cuando  precisamente  son  los  principales  responsables  de  la 
generación  de  rendimientos.  Es más,  los  analistas  tienden  a  detraer  los  intangibles  del 
balance cuando calculan  las ratios financieras (FASB, 2002), para compensar  los diferentes 
criterios contables que pueden presentar  las empresas. Por tanto, aquellas empresas que 




Sin embargo, Catasús y Gröjer  (2003) muestran que  los prestamistas  tendrían en 
cuenta  los  intangibles  en  sus  decisiones  de  concesión  de  créditos  si  dispusieran  de 
información  fiable  sobre  los mismos. Trabajos empíricos como  los de Lepak  (1999), Scott 
H2,3a: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como impulsores para la
realización de una valoración financiera de sus intangibles presentan un mayor nivel de
endeudamiento.
H2,3b: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como impulsores para la







los  intangibles  empresariales  y  ciertos  aspectos  que  son  relevantes  en  el  análisis  de  los 
créditos. De modo que aquellas empresas que posean más intangibles tendrán más interés 
en desarrollar esfuerzos para mostrar sus recursos a terceros (Vergauwen et al., 2007). 
Ahora  bien,  ¿cómo  conocer  cuáles  son  las  empresas  con  mayor  volumen  de 
intangibles? Resulta difícil  responder a esta pregunta. Una posibilidad puede ser emplear 
como  proxy  la  ratio  Valor  de  Mercado/Valor  contable;  pero  esto  sólo  es  posible  en 
empresas cotizadas, cuando la gran mayoría de las empresas no cotizan en Bolsa. 




relación positiva entre  los  intangibles que  se pueden activar y el valor de  los  intangibles 
recogido en el mercado. 
Silva  et  al.  (2011)  encuentran  que  existe  una  correlación,  aunque  débil,  entre  el 
valor  de  los  intangibles  contables  y  la  propensión  a  revelar  información  sobre  los 
intangibles de  la empresa. De este modo, que  las empresas con una mayor proporción de 







la  importancia que  tienen  los  intangibles en  su empresa. Kateb  (2012) encuentra que no 
existe  relación  entre  la  divulgación  de  información  voluntaria  y  el  nivel  de  activos 
intangibles contabilizados pero sí con  los  intangibles que posee  la empresa. De modo que 
planteamos la siguiente sub‐hipótesis: 
H2,3c: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como impulsores para la










et al.  (2010)  recogen evidencia a  favor de una  reducción del  coste de  capital  cuando  las 
empresas revelan  información voluntaria. En cualquier caso es necesario apuntar que aún 
siendo  escasa  la  evidencia  existente,  la  reducción  estimada  de  éste  parece  ser  muy 
modesta.  En  la  medida  que  se  logre  concienciar  a  la  comunidad  empresarial  sobre  la 








Varios estudios sugieren  la  importancia de  la generación de  información sobre  los 
intangibles  con  un  propósito  interno  (Johanson  et  al.  2001a,  2001b;  Tayles  et  al.,  2002; 
Danish Agency for development of Trade and Industry, 2003; Hunter et al. 2005; Arvidsson, 
2011). 
Respecto  del  “por  qué”,  no  parece  haber  una  respuesta  diferente  de  la  que  se 
plantea en el “para qué”. Dado que los recursos intangibles son los recursos básicos de las 
empresas, una mayor atención a la valoración de los intangibles se debería traducir en una 
mejor comprensión de  los procesos generadores de valor en  los que  intervienen, y en un 
uso más eficiente de  los mismos. En  las empresas en  las que prevalecen estos motivos el 
objetivo prioritario es mejorar su gestión. Dadas  las carencias  informativas apuntadas por 
Lev  (2001)  y  la  necesidad  de  este  tipo  de  información,  el  desarrollo  de  un  proceso  de 
valoración  financiera  de  los  intangibles  empresariales  debe  generar  beneficios  en  las 
H2,3d: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como impulsores para la
realización de una valoración financiera de sus intangibles, consideran que sus recursos
intangibles son muy importantes.
H2,4: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como














un  mayor  volumen  de  intangibles  se  plantean  dos  alternativas,  nivel  de  intangibles 







El  conocimiento  de  los  intangibles  es  necesario  para  la  adopción  de  decisiones 
eficientes,  siendo  clave  en  este  sentido  conocer  el  efecto  de  los  intangibles  sobre  el 
rendimiento  de  las  empresas  (Cañibano  et  al.,  1999).  En  consecuencia,  los  resultados 
obtenidos  por  las  empresas  que  presentan  un  mayor  conocimiento  de  sus  intangibles 
deberían ser superiores. 
Como  se  comentó  en  el  capítulo  anterior,  Kujansivu  (2008a)  señala  que  las 





H2,5: El peso de los intangibles es superior en las empresas que consideran
importantes los motivos internos como impulsores para la realización de una
valoración de sus intangibles.
H2,5a: Las empresas que consideran importantes los motivos internos como impulsores para la
realización de una valoración financiera de sus intangibles, presentan un mayor nivel de
intangibles contables.
H2,5b: Las empresas que consideran importantes los motivos externos como impulsores para la







(Mouritsen  et al. 2004). Rahardja  et  al.  (2012)  afirman que  cuando  el  capital  intelectual 
puede  ser  medido,  las  organizaciones  obtienen  mejores  resultados.  Bornemann  et  al. 
(1999) encuentran que  las empresas que  fortalecen  la gestión de  sus  intangibles, poseen 
una ventaja competitiva más fuerte, y a menudo obtienen mejores resultados (Bornemann 
et al. 1999). 
Igualmente,  Giuliani  y  Marasca  (2011)  ponen  de  manifiesto  la  importancia  del 
proceso de valoración del capital intelectual, en sí mismo. De hecho, señalan que aunque el 
valor  obtenido  pueda  presentar  un  nivel  limitado  de  objetividad,  comparabilidad  y 
comprensibilidad, el proceso de valoración es una oportunidad para visualizar y entender el 
capital  intelectual  y  su  influencia  en  los  resultados  financieros.  En  otras  palabras,  la 
valoración  del  capital  intelectual  puede  ser  considerada  como  una  práctica  deseable,  ya 
que exige que los gestores presten atención a los intangibles de la empresa. 
Itner (2008) afirma que aunque ya existen estudios que proporcionan evidencias a 
favor  de  que  la medición  de  los  intangibles  se  asocia  con  un mayor  rendimiento,  pero 
muchos de estos estudios emplean medidas subjetivas o perceptuales sobre las mejoras en 
los  resultados,  lo cual puede  introducir ciertos sesgos. Por ello, aboga por  la  inclusión de 
medidas objetivas.  En  cuanto  a  los  resultados  esperados de una mejor  gestión de  estos 
recursos,  serán  fundamentalmente  económicos,  afectando  a  las  dos  variables 
anteriormente señaladas como representativas de los resultados (ROE, ROA). 
García‐Meca  y  Martínez  (2005),  Cerbioni  y  Parbonetti  (2007)  y  Li  et  al.  (2012) 






H6: Las empresas que consideran importantes los motivos internos, como
impulsores para la realización de una valoración financiera de sus intangibles,
obtendrán mejores resultados.
H6a: Las empresas que consideran importantes los motivos internos, como impulsores para la






A  continuación  en  la  Figura  2.2  se  representa  gráficamente  el  conjunto  de  las 








































Para  la  obtención  de  los  datos  necesarios  y  poder  contrastar  las  hipótesis 
señaladas,  en  primer  lugar  se  realizó  una  encuesta  telefónica  a  directivos  empresariales 
sobre  aspectos  relativos  a  los  intangibles  empresariales  y  su  valoración,  el  grado  de 
H6b: Las empresas que consideran importantes los motivos internos, como impulsores para la





conocimiento que poseen  sobre  los mismos y  los motivos que  les  impulsan a  realizar  tal 
valoración. Ello requirió  la elaboración de un cuestionario,  la selección de  la población,  la 
obtención de  la muestra y  la realización del trabajo de campo. Posteriormente se recogió 
información  sobre  las  variables  económico‐financieras  necesarias  para  contrastar  las 




propuesta. Posteriormente, a  fin de poder mejorarlo y contrastar  su validez antes de  ser 
enviado a las empresas seleccionadas, se ha llevado a cabo un pre‐test en colaboración con 
los miembros del Foro de Gestión y Finanzas del País Vasco, consistente en la realización de 
entrevistas  semi‐estructuradas  con  los  directores  financieros  de  once  empresas 
pertenecientes a dicho Foro. Mediante  las mismas se ha podido recabar  la opinión de  los 
directivos  sobre  el  cuestionario,  recoger  sus  sugerencias  de  mejora  e  identificar  los 
problemas  existentes  en  la  interpretación  de  los  ítems,  así  como  simplificarlos,  pues  a 
medida  que  las  cuestiones  son  más  simples  se  encuentran  más  similitudes  en  las 
interpretaciones por parte de los encuestados (Baruch, 1996). 
2.6.1.3. Selección de la población 
El  estudio  se  ha  centrado  en  las  empresas  de  la  Comunidad  Autónoma  del  País 
Vasco. La elección de este ámbito  territorial ha obedecido a diversos motivos,  relativos a 
sus características diferenciadoras: 
 El  País  Vasco,  situado  en  el  Norte  de  España,  es  una  comunidad  autónoma  con 
capacidad  legislativa en ciertos ámbitos y un gobierno propio. Su población es de algo 
más de dos millones de habitantes,  lo que  supone alrededor del 5% de  la población 
total española.  
 Los  tres  territorios que  la  integran  tienen  autonomía  fiscal, pues  recaudan  todos  los 
impuestos y tienen cierta capacidad para establecer las características de los mismos.  
 El País Vasco,  a pesar de  carecer desde hace  tiempo de  recursos naturales,  y de no 
disfrutar de otras ventajas como las economías de proximidad a la capital de España, ha 
sido  una  de  las  zonas  de  España  con mayor  tradición  industrial  y  empresarial. Dada 














El  trabajo  de  campo  se  realizó  en  el  período  comprendido  entre  los  días  20  de 





2.6.1.5.  Recogida  de  información  sobre  importancia  de  los  intangibles,  su 
valoración y las motivaciones imperantes 
Para  conocer  el  peso  de  los  intangibles  en  cada  empresa  se  solicitó  a  los 
encuestados que valoraran la importancia de distintos intangibles para la competitividad de 
su empresa en una escala Likert de 1 a 5. En el listado de recursos intangibles planteado se 
han  recogido  recursos  pertenecientes  a  las  diferentes  categorías  de  capital  intelectual 
(capital  humano,  capital  estructural  y  capital  relacional).  Se  ha  considerado  que  las 
empresas  consideran  especialmente  importante  sus  recursos  intangibles  si  la  valoración 
media de los distintos recursos es igual o superior a 4. 
Antes  conocer  cuál  era  el  motivo  que  podía  impulsar  a  los  directivos  de  una 
empresa a realizar un proceso de valoración financiera, era preciso previamente analizar si 





plantearon  distintas  motivaciones  que  pueden  promover  un  proceso  de  valoración 













Tras  recoger  la  opinión  de  los  directivos mediante  el  trabajo  de  campo,  se  ha 




ha  sido  los  cuatro  ejercicios  anteriores  y  tres  posteriores  (cuando  se  realizó  el  estudio 






típica.  Así  el  número  total  de  empresas  objeto  de  análisis  ha  sido  de  442,  lo  que 
proporciona un nivel de error máximo del 4,4%, para un nivel de confianza del 95%. Las 
características básicas del proceso se resumen en la Tabla 2.2. 
Para  contrastar  la  hipótesis  H2,3a,  la  variable  “Nivel  de  endeudamiento”  se  ha 
medido  a  través  de  la  ratio  Pasivo/  Patrimonio  Neto.  Por  otro  lado,  para  contrastar  la 
hipótesis H2,3c  y H2,5a  se ha definido  la  variable  “Nivel de  intangibles  contables”  como  el 
cociente  entre  el  Inmovilizado  Inmaterial  y  el  Activo  Total.  En  el  cálculo  del  ROA  se  ha 
considerado  el  beneficio  de  explotación.  En  el  caso  del  crecimiento  del  volumen  de 
facturación,  se ha considerado el crecimiento experimentado en  los periodos 2004‐2005, 























apuntadas  por  las  hipótesis,  se  ha  realizado  un  análisis  descriptivo  de  los  mismos.  En 
segundo lugar, se ha realizado el contraste de las hipótesis propiamente dicho. 
Con respecto a la primera hipótesis, es decir, si las empresas consideran importante 
la  valoración  financiera  de  los  intangibles,  se  ha  realizado  una  prueba  binomial  para 
comprobar si las dos posibles respuestas se producen con la misma probabilidad. 
La  segunda,  tercera, quinta  y  sexta hipótesis no  se  contrastan directamente  sino 
que se confirman o no a través de las distintas sub‐hipótesis. 
Para contrastar  las sub‐hipótesis  incluidas en  la segunda hipótesis se ha  realizado 
una  prueba  binomial  para  comprobar  si  la  probabilidad  de  obtener  un  valor  superior  al 
valor central es similar a la de obtener un valor inferior. 
Finalmente  y  para  comprobar  estadísticamente  el  resto  de  hipótesis  y  sub‐
hipótesis, dado que, realizada la prueba de Kolmogorov‐Smirnov, las variables obtenidas no 
se  ajustan  a  una  distribución  normal,  se  han  realizado  contrastes  no  paramétricos.  En 







En  primer  lugar,  y  antes  de  abordar  el  análisis  de  las  hipótesis  planteadas,  se 
comprueba  si  los  intangibles,  en  especial  aquellos  que  no  aparecen  recogidos  en  los 
estados contables, son considerados como recursos clave, por parte de las empresas. 
Los resultados muestran que  la  importancia percibida de estos  intangibles es alta, 
siendo  la valoración media de 4,10 en una escala Likert de 1 a 5  (ver Tabla 2.1‐Anexo 2). 
Además el 97% le asigna una valoración por encima del valor central de 3. 
Se  comprueba  que  la  probabilidad  de  que  sean  percibidos  como  importantes 
(mayor que 3) es mayoritaria  (mayor del 50%) de un modo estadísticamente significativo 
tanto para  la población total, como si ésta es segmentada por tamaño o sector (ver Tabla 
2.2‐Anexo  2),  ya  que  en  todos  los  casos  se  rechaza  la  hipótesis  de  ambas  categorías 
presenten la misma probabilidad. Además la importancia de los  intangibles extracontables 
como  factor  de  competitividad  es mayor  que  la  del  resto  de  los  recursos  tangibles,  a 
excepción  del  sector  primario  en  el  cual  los  recursos materiales  presentan  una mayor 
relevancia.  La  mayor  trascendencia  de  los  intangibles  para  la  competitividad  de  las 
empresas, por encima de la de los recursos tangibles, es estadísticamente significativa (ver 
Tabla 2.3‐Anexo 2). 




importante  la valoración de sus recursos  intangibles. El reconocimiento de  la  importancia 




Se obtiene que esto no es cierto y, por  tanto, que es necesario  rechazar al 1%  la 
igualdad de probabilidades,  salvo en el  caso del  sector primario en el que  el  rechazo  se 
produce  al  10%,  aunque  esta  excepción  es  debida  en  parte  porque  el  tamaño  de  este 
segmento es pequeño  (Tabla 2.5‐ Anexo 2). Dado que  las dos  respuestas no son  igual de 







Con  respecto  a  la  segunda hipótesis  se observa que  la  valoración media, en una 
escala Likert de 1 a 5, de  la  importancia de  los motivos  internos como  impulsores de un 






Al  igual  que  en  el  caso  anterior  se  ha  realizado  una  prueba  binominal  y  se 





se pueda aceptar  la hipótesis en este  caso). De modo que  se puede aceptar  la hipótesis 
H2,2a,  “las  empresas  consideran  importante  la  valoración  financiera  de  sus  recursos 
intangibles  por  motivos  externos”,  y  H2,2b,  “las  empresas  consideran  importante  la 
valoración  financiera  de  sus  recursos  intangibles  por  motivos  internos”  y  por  tanto  la 
hipótesis H2 se acepta. 
La  tercera  hipótesis  planteada,  “las  empresas  que  consideran  importantes  los 




externos  como  impulsores  de  un  proceso  de  valoración  financiera.  En  concreto  el 
crecimiento  medio  anual  de  la  facturación  ha  sido  de  un  3,12%  y  la  valoración  de  la 
importancia de los intangibles ha sido de 4,41 en el caso de las empresas que consideraban 











Para  comprobar  estadísticamente  si  se  pueden  aceptar  estas  sub‐hipótesis,  se 






intangibles”  en  los  dos  sub‐grupos  resulta  significativa  al  1%,  de  modo  que  se  puede 
aceptar la hipótesis H2,3d. 
Para  contrastar  la  sub‐hipótesis  H2,3b,  H2,3c  se  debe  realizar  una  prueba  no 
paramétrica. En este caso las diferencias no resultan significativas (Tabla 2.13‐Anexo 2) por 
lo que estas sub‐hipótesis no se pueden aceptar estadísticamente. De modo que no existe 
una  diferencia  significativa  en  el  “Nivel  de  Intangibles  contables”  ni  en  el  “Nivel  de 
crecimiento”  entre  las  empresas  que  consideran  importante  los motivos  externos  como 
impulsores de un proceso de valoración. 






En  relación  al  nivel  de  endeudamiento,  la  relación  observada  es  contraria  a  la 
planteada  (H3a),  aunque  la  diferencia  no  resulta  significativa.  Parece  suceder  que  los 
acreedores únicamente consideran como garantía en sus decisiones de crédito los recursos 
“tradicionales”,  aquellos que  fácilmente puedan  liquidarse  en  caso de que  el deudor no 
haga frente a sus obligaciones de pago. A pesar de que  la fuente de competitividad de  las 
empresas  se  sustente  en  sus  recursos  y  capacidades  intangibles,  la  falta  de  información 
fiable sobre los mismos, sin duda constituye un freno para que sean tenidos en cuenta. 
Fruto  de  este  interés  por  realizar  una  valoración  financiera  de  sus  intangibles  y 





rentabilidad financiera. Así  las empresas que consideran  importantes  los motivos externos 
para valorar sus intangibles obtienen una rentabilidad financiera del 5,84%, frente al 5,33% 






los  intangibles  se  encuentra  tanto  si  se  mide  a  través  de  los  recursos  intangibles 
contabilizados como si se mide a partir de  la opinión de  los gestores sobre  la  importancia 
de  sus  recursos  intangibles  (Tabla 2.18‐Anexo 2).  Para  comprobar  el  cumplimiento de  la 
hipótesis planteada  se  analiza  si  las  variables  cumplen  la hipótesis de normalidad  (Tabla 
2.19‐Anexo 2). La variable “Importancia de los recursos intangibles” cumple la hipótesis de 
normalidad.  En  este  caso  dado  que  existe  igualdad  de  varianzas  se  realiza  una  prueba 




diferencias, en el nivel de  intangibles  contables entre  aquellas  empresas que  consideran 
importantes  los motivos  internos y  las que no, no  resultan estadísticamente significativas 
(Tabla  2.21‐Anexo  2),  no  pudiéndose  aceptar  la  hipótesis  H5a.  Como  se  ha  señalado 
anteriormente tal vez la variable proxy seleccionada no sea adecuada. 
Finalmente se observa que son mejores los resultados empresariales obtenidos por 
las  empresas  que  consideran  importantes  los motivos  internos  como  impulsores  de  un 




Para el contraste de  las sub‐hipótesis vinculadas a  la H6, dado que  las variables no 
se  ajustan  a  una  distribución  normal,  se  ha  realizado  un  contraste  no  paramétrico.  Los 
resultados ponen de manifiesto, según la prueba U de Mann‐Whitney (Tabla 2.23‐Anexo 2), 
que  las  diferencias  en  la  rentabilidad  obtenida  por  las  empresas  que  consideran 











































En  general  se puede  afirmar que  los  gestores  sí  consideran  importante  tanto  los 
intangibles como su valoración. Además el reconocimiento de la relevancia de la valoración 
se  produce  tanto  por motivos  externos,  es  decir  para  dar  a  conocer  el  valor  de  estos 
recursos a  terceros,  como por motivos  internos, mejorar  la gestión de  los mismos. Estos 
resultados ponen de manifiesto que la falta de información sobre los intangibles se produce 
tanto en los gestores como en el resto de agentes externos. Los gestores consideran que la 
valoración  de  los  intangibles  puede  ayudar  a  reducir,  al menos  en  parte,  las  carencias 
informativas  existentes.  El  reconocimiento  a  esta  importancia  se  produce 
independientemente del sector en el que opere la empresa y de su tamaño. A diferencia de 









de  recursos  intangibles más  relevantes, mayor  será  su  interés en conocer  su valor,  tanto 
para revelar su valor a terceros como para mejorar su gestión. 
Los resultados en relación al volumen de  intangibles reconocidos en el Balance no 
son  concluyentes.  Posiblemente  la  razón  se  derive  de  que  las  fuertes  restricciones 
existentes para poder recoger un recurso intangible en los estados financieros conlleva que 
los  intangibles  contables  no  son  un  buen  reflejo  de  los  intangibles  totales  que  posee  la 
empresa. 
La  relación  entre  el  crecimiento  en  el  volumen  de  facturación  y  el  interés  por 
revelar  información  sobre  el  valor  de  los  recursos  intangibles  aunque  se  cumple,  no  es 
estadísticamente  significativa.  El  crecimiento  puede  ser  un  indicador  de  la  necesidad  de 
realizar nuevas inversiones, pero no existe una relación lineal entre crecimiento y necesidad 




De modo  que  la  relación  entre  el  interés  por mostrar  sus  intangibles  y  el  crecimiento, 
aunque exista, al no ser lineal no se logra demostrar. 
En cuanto a  la  relación entre el nivel de endeudamiento y el  interés para  revelar 
información  sobre  los  intangibles, ésta no  se  cumple,  lo que pone de manifiesto  la poca 
relevancia de la información suministrada sobre los intangibles. El escaso desarrollo de los 
métodos  de  valoración  sobre  los  intangibles  puede  hacer  desconfiar  de  la  utilidad  de 
facilitar  su  valor  a  la  hora  de  captar  nueva  financiación.  Tal  y  como  se  ha  señalado,  la 
revelación  de  información  sobre  los  intangibles  será  de  utilidad  si  esta  información  es 
creíble.  Si  no  existe  una  metodología  que  goce  del  reconocimiento  de  la  comunidad 
académica y empresarial, y fácilmente entendible, su utilidad será reducida. 









Otra razón que  justifique  la discrepancia en resultados sobre  los pronosticados es 
que  pueden  existir  actuaciones  dirigidas  a  fortalecer  los  intangibles  de  una  empresa, 
reforzando  su  posición  en  el mercado,  pero  que  dañan  sus  resultados más  inmediatos. 




de modo que  los efectos beneficiosos en  los resultados se ven atenuados en  los primeros 
años.  La  intencionada  prudencia  de  las  medidas  contables  de  beneficio  tienden  a 
infravalorar  notablemente  los  rendimientos  derivados  de  las  inversión  en  intangibles 
(Vicente, 2000a). Por ello aquellas empresas que deciden valorar sus intangibles, o bien por 
motivos externos o bien por motivos  internos,  incurren en unos gastos contables mayores 
que  aquellas  que  no  lo  hacen.  Si  bien  esta  inversión  en  intangibles,  que  perjudica  los 
resultados inmediatos, fortalece su posición competitiva. 
Otra posible explicación, tal y como recoge Rodríguez‐Domínguez (2004) a través de 







dispone  una  empresa  son  los  estados  contables.  Sin  embargo,  la  legislación  contable  es 
muy restrictiva a  la hora de  incluir  los recursos  intangibles. Como consecuencia de ello,  la 
información  contable  no  recoge,  en muchos  casos,  los  principales  determinantes  de  la 
competitividad de las empresas, proporcionando una información sesgada de las mismas. 








éticos con  la pérdida de eficiencia en  la gestión de  las empresas. Al mismo  tiempo, y en 
parte derivado de la posibilidad actuaciones oportunistas, es mayor el riesgo que supone la 
inversión  en  empresas  cuya  proporción  de  intangibles  es  elevada.  Por  esta  razón  la 
rentabilidad exigida por  los  inversores aumentará. Este  incremento en el coste de capital 
perjudica a estas empresas. 
Las deficiencias  informativas  también  se producen en  los gestores, de modo que 
sus decisiones no  serán óptimas. Una  adecuada  gestión precisa de datos, no  se pueden 
tomar decisiones si no se dispone de información sobre las consecuencias de las mismas. 
Por  ello  la  necesidad  de  incluir  en  los  sistemas  de  información  de  las  empresas 
referencias a  sus  intangibles parece evidente.  Las empresas ya han  comenzado a  revelar 
información de manera voluntaria, pero en la mayoría de los casos se trata de información 
no  financiera, con  las dificultades que entraña su  interpretación y comparación. Fruto de 
ello, estos  informes no han obtenido el éxito deseado, y no han  logrado generalizarse. Se 
hace  preciso  el  desarrollo  de  un  estándar  que  permita  la  comparación  y  sea  fácilmente 
entendible  por  los  usuarios,  gestores  e  inversores. Además  parece  interesante  que  esta 
información  se  desarrolle  partiendo  de  los  sistemas  que  existe  en  las  empresas,  que 
fundamentalmente son financieros. 
En este sentido, entendemos que la valoración financiera puede resultar de ayuda, 
acorde  al  planteamiento  del  tercer  objetivo  secundario.  El  conocer  el  valor  de  los 
intangibles  da  una  idea  clara  de  los  recursos  de  los  que  dispone  la  empresa  y  resulta 
fácilmente interpretable. El desarrollo de un proceso de valoración ya en sí mismo supone 
una mejora en la gestión de la empresa, ya que implica, entre otras tareas, la identificación 




El  interés  del  objeto  de  estudio  de  esta  Tesis,  el  desarrollo  de metodología  de 
valoración  financiera aplicable a  los  intangibles empresariales, no es solo académico, sino 
que  la  mayoría  de  la  comunidad  empresarial  lo  considera  relevante.  Los  responsables 
empresariales consideran importantes sus intangibles como fuente de competitividad y que 
será de utilidad la valoración de los intangibles tanto para mejorar la gestión interna como 






Los beneficios de  llevar a cabo una valoración de  los  intangibles de una empresa, 




los beneficios obtenidos deben  superar  estos  costes.  En  la medida  en  la que  se  consiga 
estandarizar una metodología de valoración  resultará más  sencillo de  implantar y menos 
costoso.  Además  los  resultados  serán  más  fácilmente  interpretables  por  el  resto  de 
agentes, y cualquier desviación injustificada será detectable por usuarios familiarizados con 
la metodología.  Con  ello  se  incrementará  la  fiabilidad  del  proceso  y  su  utilidad  frente  a 
terceros. 









“Intangible”: Elementos  sin  soporte  físico, que no necesariamente han de aparecer en el 
Balance,  y  que  generan  valor  para  la  empresa.  Por  ejemplo:  conocimientos  de  los 
trabajadores, cultura organizativa, marcas, patentes, etc. 







‐ Inversiones Materiales  1 2 3 4  5  0
‐ Posesión de licencias, patentes o marcas 1 2 3 4  5  0
‐  Inversiones  en  Tecnologías  de  la 
Información  (equipos  y  programas 
informáticos,  sistemas  de  comunicación, 
etc.) 
1  2  3  4  5  0 
‐ Inversiones en actividades de I+D 1 2 3 4  5  0
‐  Cultura  organizativa  innovadora  (en 
producto, proceso, gestión, etc.)  1  2  3  4  5  0 
‐ Cultura organizativa orientada al cliente........ 1 2 3 4  5  0
‐ Estructura organizativa flexible o capacidad 
de adaptación  1  2  3  4  5  0 
‐ Gestión eficaz de los costes  1 2 3 4  5  0
‐  Conocimientos  y/o  habilidades  de  los 
trabajadores  1  2  3  4  5  0 
‐ Capacidad del equipo directivo  1 2 3 4  5  0
‐ Conocimientos sobre el sector, el mercado 
y la clientela  1  2  3  4  5  0 
‐ Motivación de los trabajadores 1 2 3 4  5  0
‐ Capacidad para colaborar con otros agentes 
(clientes, proveedores, competencia, etc.)  1  2  3  4  5  0 
‐ Fidelidad de la clientela  1 2 3 4  5  0
‐ Reputación o imagen de la empresa 1 2 3 4  5  0
‐  Rapidez  de  respuesta  ante  cambios  del 

















  Si NO  NS/NC 
3.‐ ¿CREE IMPORTANTE LA VALORACIÓN DE LOS INTANGIBLES DE SU EMPRESA? ............. 1 2  3 
 
 
4.‐ ¿EN QUÉ MEDIDA CONSIDERA  IMPORTANTE  LA VALORACIÓN DE  LOS  INTANGIBLES DE SU EMPRESA PARA  ...  (1 = 
NADA IMPORTANTE Y 5 = MUY IMPORTANTE) 
  Nada Muy  NS/NC 





‐  Determinar  el  precio  de  la  empresa  en  el  caso  de 



























































































































  Frecuencia  Porcentaje  Porcentaje 
acumulado 
  Sí  392 75,8 75,8 
No  107 20,7 96,5 




Sí  178 73,9 73,9 
No  52 21,6 95,4 
NS/NC  11 4,6 100,0 
Total  241 100,0
Mediana 
Sí  168 75,7 75,7 
No  49 22,1 97,7 
NS/NC  5 2,3 100,0 
Total  222 100,0
Grande 
Sí  46 85,2 85,2 
No  6 11,1 96,3 




Sí  13 72,2 72,2 
No  5 27,8 100,0 
NS/NC  0 0 100,0 
Total  18 100,0
Industria 
Sí  136 73,9 73,9 
No  40 21,7 95,7 








Sí 88 74,6 74,6
No  27 22,9 97,5
NS/NC  3 2,5 100,0
Total  118 100,0
Servicios 
Sí 155 78,7 78,7
No  35 17,8 96,4
NS/NC  7 3,6 100,0
Total  197 100,0
 






























  Frecuencia  Porcentaje  Porcentaje 
acumulado 
  [1, 2)  14 3,59% 3,59% 
[2, 3)  60 15,38% 18,97% 
[3, 4)  128 32,82% 51,79% 
[4, 5]  188 48,21% 100,00% 
Tamaño 
Pequeña 
[1, 2)  7 3,93% 3,93% 
[2, 3)  32 17,98% 21,91% 
[3, 4)  53 29,78% 51,69% 
[4, 5]  86 48,31% 100,00% 
Mediana 
[1, 2)  5 3,01% 3,01% 
[2, 3)  20 12,05% 15,06% 
[3, 4)  62 37,35% 52,41% 
[4, 5]  79 47,59% 100,00% 
Grande 
[1, 2)  2 4,35% 4,35% 
[2, 3)  8 17,39% 21,74% 
[3, 4)  13 28,26% 50,00% 
[4, 5]  23 50,00% 100,00% 
Sector 
Primario 
[1, 2)  0 0,00% 0,00% 
[2, 3)  1 8,33% 8,33% 
[3, 4)  5 41,67% 50,00% 
[4, 5]  6 50,00% 100,00% 
Industria 
[1, 2)  4 2,94% 2,94% 
[2, 3)  22 16,18% 19,12% 
[3, 4)  44 32,35% 51,47% 






[1, 2)  3 3,41% 3,41%
[2, 3)  12 13,64% 17,05%
[3, 4)  29 32,95% 50,00%
[4, 5]  44 50,00% 100,00%
Servicios 
[1, 2)  7 4,55% 4,55%
[2, 3)  25 16,23% 20,78%
[3, 4)  50 32,47% 53,25%









  [1, 2)  2 0,51% 0,51%
[2, 3)  42 10,71% 11,22%
[3, 4)  150 38,27% 49,49%
[4, 5]  192 50,51% 100%
Tamaño 
Pequeña 
[1, 2)  1 0,56% 0,56%
[2, 3)  21 11,80% 12,36%
[3, 4)  65 36,52% 48,88%
[4, 5]  91 51,12% 100,00%
Mediana 
[1, 2)  1 0,60% 0,60%
[2, 3)  15 8,93% 9,52%
[3, 4)  68 40,48% 50,00%
[4, 5]  84 50,00% 100,00%
Grande 
[1, 2)  0 0,00% 0,00%
[2, 3)  16 13,04% 13,04%
[3, 4)  23 36,96% 50,00%







[1, 2)  0 0,00% 0,00%
[2, 3)  0 0,00% 0,00%
[3, 4)  6 46,15% 46,15%
[4, 5]  7 53,85% 100,00%
Industria 
[1, 2)  0 0,00% 0,00%
[2, 3)  17 12,50% 12,50%
[3, 4)  52 38,24% 50,74%
[4, 5]  67 49,26% 100,00%
Construcción 
[1, 2)  0 0,00% 0,00%
[2, 3)  10 11,36% 11,36%
[3, 4)  28 31,82% 43,18%
[4, 5]  50 56,82% 100,00%
Servicios 
[1, 2)  2 1,29% 1,29%
[2, 3)  15 9,68% 10,97%
[3, 4)  64 41,29% 52,26%
[4, 5]  74 47,74% 100,00%
 
Tabla 2.8‐Anexo 2.  Importancia de  los motivos externos  como  impulsores de  la 


























Tabla 2.9‐Anexo 2.  Importancia de  los motivos externos  como  impulsores de  la 



























Tabla  2.10‐Anexo  2.  Características  de  las  empresas  que  consideran  muy 























Media  Importancia  de  los  recursos 
intangibles  302  4,08 
 
Tabla  2.11‐Anexo  2.  Características  de  las  empresas  que  consideran  muy 











Tabla  2.12‐Anexo  2.  Características  de  las  empresas  que  consideran  muy 
importantes  los  motivos  externos  para  llevar  a  cabo  una  valoración  de  sus 
intangibles. Prueba ANOVA de un factor. Estadísticos de contraste de la H2,3d 
Hipótesis
Las  empresas  que  consideran  importante  los  motivos  externos  como 












Tabla  2.13‐Anexo  2.  Características  de  las  empresas  que  consideran  muy 
importantes  los  motivos  externos  para  llevar  a  cabo  una  valoración  de  sus 
intangibles. Prueba U de Mann‐Whitney. Estadísticos de contraste de la H2,3 
Hipótesis








Tabla  2.14‐Anexo  2.  Nivel  de  intangibles  contables  de  las  empresas  que  consideran 
importantes los recursos intangibles de los que disponen. Estadísticos descriptivos 




















Tabla  2.16‐Anexo  2.  Resultados  de  las  empresas  que  consideran muy  importantes  los 
motivos  externos  para  llevar  a  cabo  una  valoración  de  sus  intangibles.  Estadísticos 
descriptivos 
  N Media 
Consideran  importante,  por  motivos  externos,  la 
valoración financiera de los intangibles   ROE (%)  69  5,84% 
 
No  consideran  importante,  por  motivos  externos,  la 
valoración financiera de los intangibles  ROE (%)  242  5,33% 
 














motivos  internos  para  llevar  a  cabo  una  valoración  de  sus  intangibles.  Estadísticos 
descriptivos 
  N  Media
Consideran  importante,  por  motivos 








No  consideran  importante,  por 

















motivos  internos para  llevar a cabo una valoración de sus  intangibles Prueba ANOVA de 
un factor. Estadísticos de contraste de la H2,5b 
Hipótesis
Las  empresas  que  consideran  importante  los  motivos  internos  como 












Las  empresas  que  consideran  importante  los  motivos  internos  como 












los  motivos  internos  para  llevar  a  cabo  una  valoración  de  sus  intangibles. 
Estadísticos descriptivos 
  N Media 














Las  empresas  que  consideran  importante  los  motivos  externos  como 






























empresarial, de  los  intangibles empresariales  (capítulo  I), su valoración y  los motivos que 
pueden impulsar la misma (capítulo II), se revisarán las principales metodologías recogidas 
en la literatura y en qué medida se adecúan a las necesidades de las empresas, siendo éste 
el  objetivo  del  presente  capítulo.  La  revisión  de  las metodologías  se  realizará  buscando 
recoger  las  potencialidades  y  debilidades  de  las mismas,  tanto  desde  un  punto  de  vista 
conceptual, como desde un punto de vista de aplicabilidad. 
El  conocimiento  de  las  limitaciones  de  los  métodos  propuestos  nos  permitirá 
evaluar  las carencias existentes con el objeto de plantear una  la metodología que supere 
estas dificultades  (capítulo  IV). Posteriormente se deberá validar si  la propuesta realizada 






confusión  sobre  cómo  abordar  su  estudio,  e  incluso  sobre  la  posibilidad  de  valorar  los 
intangibles. Una acotación del concepto de valoración financiera ayudará a centrar nuestra 
propuesta. A continuación se presentan algunos de  los criterios  recogidos en  la  literatura 
para  agrupar  las  distintas  metodologías  de  medición  y  valoración  de  los  intangibles 
empresariales.  La  literatura  sobre  metodologías  de  cuantificación  de  los  intangibles  es 
amplia, por esta razón resulta  interesante, para poder sistematizar su estudio, agrupar  las 
distintas metodologías  por  afinidad. De  este modo  resultará más  sencillo  poder  deducir 
carencias comunes y establecer  líneas de mejora. Posteriormente, siguiendo el criterio de 
agrupación más habitual,  la metodología de  cuantificación  empleada,  se presentarán  las 
principales  metodologías  recogidas  en  la  literatura.  Finalmente  recogeremos  las 
conclusiones que se extraen de este capítulo. Éstas hacen referencia fundamentalmente a 







3.2.  Medición  y  valoración  de  los  intangibles:  precisiones 
conceptuales 
En primer lugar, y antes de profundizar en las distintas metodologías de valoración 




una  mercancía  de  satisfacer  una  necesidad  específica,  y  el  segundo  en  la  relación 
cuantitativa con  la que una mercancía  se  intercambia por otra, es decir  su precio. Según 
Aristóteles, el valor de uso es un  requisito  indispensable del valor de cambio, pero no  lo 
determina directamente. 
Desde un punto de vista económico,  los primeros  intentos por estudiar el valor se 
encuentran  en  la  escuela  mercantilista.  Los  mercantilistas  vinculan  valor  con  utilidad 
(Screpanti  y  Zamagni,  1997). Aunque  la  utilidad  no  es  la  única  dimensión  del  valor,  por 
ejemplo  las cosas pueden ser valiosas por su belleza o por otros elementos que  les hagan 
deseables, sí constituye la dimensión más aceptada. 
La  utilidad  y  la  deseabilidad  no  son  ni mucho menos  excluyentes.  Los  objetos  a 
menudo  resultan  valiosos  porque  son  útiles  (Andriessen,  2003).  Bentham,  el  padre  del 
utilitarismo,  considera  que  donde  no  hay  uso,  no  puede  haber  valor.  Así,  se  adopta  la 
concepción de valor como valor de uso, y el concepto de valor se asimila a  la capacidad o 
aptitud que tienen los bienes para satisfacer necesidades humanas. 
A  partir  de  los mercantilistas  han  surgido  numerosas  teorías  sobre  el  valor. Una 
síntesis de estas  teorías  fue efectuada por  la escuela marginalista,  la cual sostiene que el 




de  valor.  Un  bien  presenta  una  serie  de  características  objetivas  a  través  de  las  cuales 
genera utilidad a  cualquier  individuo,  y por  tanto el  valor  tiene un  carácter objetivo.  Sin 
embargo,  el  uso  y  la  utilidad  marginal  proporcionados  por  ese  recurso  introducen 





arbitrariedad,  sino que hace  referencia a que el valor no es único  sino que depende del 
contexto en el que se lleve a cabo esa valoración. 
Respecto  del  uso,  aunque  cualquier  recurso  puede  tener  múltiples  usos 





será  el  mismo  para  todos  los  agentes  (Andriessen,  2002).  Como  apuntan  Roos  et  al. 
(2005b), el valor creado depende de los recursos empleados y de su uso. 
Con  respecto  a  la  marginalidad,  en  mercados  competitivos,  en  los  que  existen 







bienes,  no  es  una  cualidad  intrínseca  de  los  mismos,  ni  menos  aún  autónoma, 





pueden  explicitar.  La  determinación  de  una  cifra  exacta  del  valor  de  un  recurso  no  es 
posible.  Sin  embargo,  no  se  puede  caer  en  el  extremo  de  pensar  que  no  existen  leyes 
económicas  que  permitan  acotar  el mismo.  Dentro  del  subjetivismo,  existen  elementos 
objetivos, y el propio Menger (1983) así  lo reconoce, que permitirán acotar el valor de un 
recurso. 
Igualmente  es  importante  clarificar  lo  que  se  entiende  por  valoración.  Rescher 
(1969) describe  la valoración como una medición comparativa de algo con respecto a una 










emplear.  La  determinación  del  valor  de  un  recurso  en  términos  monetarios  será  una 
valoración monetaria, es decir, un tipo concreto de valoración. 
Es  necesario  aclarar  que  toda  medición  no  supone  un  proceso  de  valoración. 
Swanborn  (1981)  define  medición  como  un  proceso  de  asignación  de  una  escala  de 
números a  ítems, de modo que  las relaciones que existen en  la realidad entre  los posibles 
estados de una variable se reflejen en  los números de  la escala. Un proceso de medición 
supone  la  asignación  de  números  a  los  atributos  de  un  recurso  de  acuerdo  con  reglas 
previamente  definidas.  Tal  y  como  señalan Roos  et  al.  (2005b),  la  teoría de  la medición 
tiene sus orígenes en la Antigua Grecia, pero la concepción actual data del siglo XVII con los 
trabajos,  entre  otros,  de  von Helmholtz  (1887),  y  su  formalización  es  aún más  reciente, 
siendo  su precursor el psicólogo Stevens, y no  fue completamente axiomatizada hasta  la 
publicación de los trabajos de Scott y Suppes (1958) y Suppes y Zinnes (1963). 
La  teoría  de  la medición  suministra  un  conjunto  de  axiomas  que  prescriben  las 
condiciones para que una medida sea adecuada, significativa y carente de ambigüedad. Una 
medida  que  satisface  las  exigencias  axiomáticas  y  empíricas  se  dice  que  es  apropiada  o 
canónica,  algo más  que  una  opinión  cuantificada  o  un  cálculo  aproximado.  Bajo  estos 









 Medición  (measurement). Si el modelo de cuantificación de un  recurso  recoge 
















 Valoración  monetaria.  Esta  categoría  recoge  aquellos  modelos  que  emplean 
como  escala  de  medida,  para  cuantificar  el  valor  de  un  recurso,  el  dinero, 
aunque  para  ello  no  se  utilizan  leyes  financieras.  Una  de  las  ventajas  de 
seleccionar  el  dinero  como  denominador  del  valor  es  que  permite  realizar 
transformaciones matemáticas (Andriessen, 2003). 




capaz  de  fijar  un  precio  “correcto”.  Desde  un  punto  de  vista  financiero  es 
necesario  aplicar  las  leyes  financieras  para  determinar  el  valor  de  cualquier 
recurso, y especialmente  la  teoría de  la  inversión. Según esta  teoría, expuesta 
inicialmente  por  Schneider  (1944)  y  Lutz  y  Lutz  (1951),  el  valor  de  cualquier 
activo  en  un  contexto multi‐período  queda  determinado  a  partir  de  la  suma 
actualizada  de  las  ganancias monetarias  que  ese  recurso  proporcionará  en  el 
futuro. Sin embargo, este planteamiento  ignora  las oportunidades  futuras que 
puedan aparecer como consecuencia de esperar y obtener nueva información o 
derivadas  de  los  resultados  obtenidos  tras  decisiones  actuales  o  futuras.  La 
introducción  de  la  teoría  de  opciones  para  la  determinación  del  valor  de  un 
recurso  supone  un  avance  importante,  ya  que  permite  la  introducción  de 
flexibilidad en la toma de decisiones de inversión. 
Las relaciones entre estos conceptos quedan sintetizadas en la figura 3.1. 






autores  se  plantean  si  es  posible  hacerlo  (García‐Ayuso,  2001).  El  propio  Sveiby  (1997a) 
afirma que el sistema de medida que propone (Intangible Asset Monitor) no pretende ser 
un marco completo de valoración de los intangibles de una empresa, ya que opina que este 










afirman que  los activos humanos  (lo cual se puede extender a  los recursos  intangibles en 
general) son intangibles, pero está intangibilidad no impide su medición (a lo cual añadimos 
valoración),  sólo que no  son medibles  con  los  sistemas basados en  la  contabilidad. En el 








































Todos  los  autores,  incluso  los  más  excépticos  respecto  de  la  valoración  de  los 
intangibles, no cuestionan el valor que aportan  los  intangibles. Salas (2001) señala que  los 





posible  un  uso  simultáneo.  Por  tanto,  como  señala  Nomen  (2005),  será  necesario 
establecer limitaciones a su uso y definir el uso más probable. 







libre  de  elementos  normativos  (van  Brakel,  1984),  y  tiene  que  ser  gestionada  con 
incertidumbre mediante estimaciones estadísticas (Frieden, 1998). Esto es cierto tanto para 
los recursos intangibles como para los tangibles. 
El  segundo  requisito para poder valorar un  recurso es  la definición de un criterio 
que  refleje  su  utilidad.  A  priori,  no  parece  difícil  el  cumplimiento  de  esta  exigencia. 
Andriessen  (2003)  relaciona el  concepto de utilidad  con el de beneficio, manteniendo el 
propósito  utilitarista  de  la  valoración,  en  línea  con Rescher  (1969)  y  su  teoría  del  valor. 
Aunque  posteriormente  se  realizará  alguna  matización  a  la  variable  seleccionada  para 
recoger  la deseabilidad de un  recurso  intangible, no parece que deban existir diferencias 
sustanciales con  la de un recurso tangible. En este caso,  la argumentación para cuestionar 
la  valoración  de  los  intangibles  es  que  los  rendimientos  en  una  empresa  son  generados 
tanto por  sus  recursos  intangibles  como por  sus  recursos  tangibles. Es decir, que  resulta 





división  de  los  recursos  intangibles  en  distintas  categorías,  ya  que  al  ser  elementos  que 
están interconectados, no es posible separarlos. Dzinkowski (2000) y Tayles (2006) afirman 
que  resulta  muy  difícil  atribuir  los  resultados  obtenidos  por  la  empresa  a  un  recurso 
intangible, si por ejemplo el  intangible se solapa con otros o existen sinergias entre varios 
intangibles,  algo  que  sucede  habitualmente.  Pero  esta  argumentación  también  sería 
aplicable a los recursos tangibles, es decir, tampoco resulta sencillo determinar la influencia 
de los recursos tangibles en la generación de rendimientos. Sin embargo, no por ello parece 
cuestionable  la posibilidad de valorar un  recurso  tangible. Para poder valorar un  recurso, 
tangible o intangible, será necesario predecir su contribución a los resultados. La dificultad 
de  aislar  los  efectos  de  un  recurso  intangible  puede  ser  aliviada  si  atendemos  al 
planteamiento de Leadbeater (1999), cuando indica que el objetivo no es recoger todos los 





El  tercer  requisito  para  poder  llevar  a  cabo  la  valoración  de  un  recurso  es  la 
definición  de  un  marco  para  la  misma.  La  teoría  del  valor  establece  que  el  valor  es 
mensurable en un contexto bien definido  (Frondizi, 1971). Para poder valorar un recurso, 
en este caso de naturaleza  intangible,  resulta crucial  la contextualización del proceso. Tal 
como se recoge en el trabajo de Álvarez (2010), la mayoría de los expertos encuestados (el 
62,5%) considera que se han de tener en cuenta los objetivos perseguidos en la valoración. 
Pero  no  sólo  los  objetivos,  sino  todos  aquellos  elementos  que  pueden  condicionar  su 




cierta  habitualidad  en  sus  transacciones,  a  dicha  valoración  se  le  otorga  un  halo  de 


















 Las  propiedades  y  la  utilidad  de  los  productos  pueden  ser  fácilmente 
determinadas. 
 Los  contratos  puede  ser  redactados  fácilmente,  y  hacerlos  cumplir  es 
relativamente poco costoso. 
Todo  esto no ocurre  en  los mercados de  intangibles  (Leadbeater,  1999; Vicente, 
2000a).  El  problema  es  fundamentalmente  una  cuestión  económica  de  cómo  poner  un 
precio a  los  intangibles en ausencia de un mercado eficiente. La ausencia de un mercado 
competitivo  dificulta  el  establecimiento  de  un  precio,  pero  no  de  un  valor.  El  precio  lo 
determina  el  acuerdo  entre  un  oferente  y  un  demandante, mientras  que  el  valor  es  un 
concepto relacionado con la utilidad que proporciona la posesión de un recurso. 
Schunder‐Tazber  y  Markom  (2004)  afirman  acertadamente  que  si  se  analiza  la 
evolución de  las finanzas, éstas empezaron con datos  imperfectos, pero con modelos muy 
coherentes  que  han  servido  de  guía  para  su  ulterior  desarrollo.  En  ocasiones  se  ha 
perseguido  la  construcción  de  un  modelo  de  valoración  de  intangibles  sin  desarrollar 
previamente  las bases que  supone  la  valoración de un  recurso. Como  señala Roos  en  la 
entrevista  recogida  por  Álvarez  (2010),  es  como  tratar  de  construir  un  coche  sin  los 
conocimientos pertinentes. Por ello entendemos necesario que el desarrollo de un modelo 
de  valoración  financiera  para  los  intangibles  empresariales  debe  descansar  sobre  los 
fundamentos  ya  establecidos  dentro  del  área  de  la  Economía  Financiera.  No  se  puede 
elaborar  un  modelo  desde  la  nada,  obviando  los  conocimientos,  ya  aceptados  por  la 
comunidad  científica,  sobre  valoración  financiera.  Tal  y  como  señala Hubbard  (2010),  el 
procedimiento  habitualmente  utilizado  por  muchos  investigadores  comienza  con  la 
suposición  de  que  ellos  mismos  tendrán  que  inventar  un  nuevo  método,  cuando  en 
realidad esta revolución casi nunca es necesaria, siendo mucho más adecuado partir de  lo 







“estrechos  de miras”  y  nos  animan  a  desarrollar  planteamientos multidimensionales,  ya 
que la singularidad del tema estudiado exige adoptar una variedad de perspectivas teóricas. 
Por tanto, es necesario recoger y analizar las aportaciones de modelos de medición 
y  valoración  ya  propuestos  y  recogidos  en  la  literatura,  aunque  no  siempre  sigan  leyes 
financieras, pues su conocimiento nos permitirá conocer  las particularidades que presenta 
la medición de  los  intangibles. Por ello, a continuación se repasan, desde una perspectiva 
crítica,  las  principales  metodologías  de  medición  y  valoración  de  los  intangibles 
empresariales. Precisamente una  revisión  crítica de  la  investigación desarrollada  sobre el 
capital intelectual es una de las demandas que recientemente aparecen en varios estudios 
(Alcaniz et al., 2011; Dumay y Garanina, 2013). 
3.3.  Métodos  de  medición  y  valoración  de  los  intangibles: 
clasificación 
En  los últimos años han surgido numerosos métodos de medición y valoración de 
los  intangibles,  lo  cual ha originado distintos  criterios para  su agrupación. Así, Tan et al. 
(2008) agrupan  las distintas metodologías en monetarias y no monetarias, en  función de 
cuál  sea  la  unidad  de  medida  para  recoger  el  valor  de  los  recursos  intangibles  de  la 
empresa. 
Por su parte Levy y Duffey (2007) estructuran las distintas propuestas en: 
 Métodos cualitativos. Pretenden medir  las contribuciones no  financieras de  los 
intangibles de una empresa con el fin de identificar lo que es importante para la 
organización y ayudar a la dirección. 
 Métodos  cuantitativos.  Su  objetivo  es  asignar  un  valor  numérico  a  los 
intangibles; dentro de estas metodologías se hallan las metodologías basadas en 
el  coste,  en  el mercado  y  en  los  rendimientos  (Smith  y  Parr,  1994;  Reilly  y 
Schweihs, 1999). 
Gómez y Cissek (2010), por su parte, clasifican las distintas metodologías en: 











La  clasificación más  utilizada  en  la  literatura  es  la  propuesta  por  Luthy  (1998)  y 
Williams  (2000),  en  función  del  tipo  de  resultado  esperable  (resultado monetario  o  no‐
monetario)  y  del  grado  de  identificación  de  los  intangibles  (identificación  de  los 
componentes  o  a  nivel  organizativo).  Según  estos  autores,  las  distintas  metodologías 
pueden agruparse en: 
 Métodos Directos  de  Capital  Intelectual15  (DIC).  Esta  tipología  de métodos  en 
primer  lugar  identifica  los  intangibles para posteriormente asignarles un valor, 
bien individualmente o bien mediante un coeficiente agregado. 
 Métodos de Scorecard  (SC). Se  identifican  los distintos  recursos  intangibles y a 
través  de  índices  o  indicadores  se  intentan  cuantificar.  A  diferencia  de  las 
metodologías  anteriores,  la  estimación  no  se  realiza  en  términos monetarios. 
Estos métodos proporcionan una visión sobre qué tipo de elementos deben ser 
medidos del  capital  intelectual  (Lönnqvist y Mettänen, 2005). Su validez como 




debe  a  sus  recursos  intangibles.  Por  ello  calculan  el  valor  de  los  recursos 
intangibles  como  la  diferencia  entre  el  valor  de  mercado  y  el  valor  de  los 
recursos  tangibles.  Esta  metodología  asume  que  es  posible  establecer  la 
siguiente  ecuación:  Valor  de  Mercado  =  Valor  Contable  +  Valor  de  los 
intangibles,  lo  cual  no  es  totalmente  correcto,  ya  que  las  variables  no  son 
plenamente separables como requiere la ecuación (Pike et al. 2002). 
Aunque  bien  es  cierto  que  la  reciente  reforma  contable  pretende  acercar  los 












accionistas  sobre  las  ganancias  futuras  y  el  potencial  de  crecimiento  de  la 
empresa; de modo que se refieren a momentos temporales distintos, por lo que 
la validez de operar con ambos conceptos es cuestionable. 
Asimismo,  esta  tipología  de  metodologías  asume  que  los  mercados  son 
eficientes, y que por  tanto el valor de mercado  recogerá el valor de  todos  los 
recursos  a  disposición  de  la  empresa.  Sin  embargo,  como  señalan  Rodríguez‐
Castellanos  y  Araujo  (2005),  no  está  garantizada  la  eficiencia  continua  del 
mercado.  Además,  tal  y  como  se  argumentó  en  el  capítulo  anterior,  cuanto 
mayor  sea  la  proporción  de  intangibles  que  posea  la  empresa, mayor  será  la 
dificultad para que el mercado pueda llevar a cabo una valoración correcta de la 
misma.  En  el  capítulo  II  se  justificó  debidamente  que  uno  de  los  problemas 
derivados de  la presencia de  intangibles es que  se  incrementan  las asimetrías 
informativas.  A  medida  que  estas  asimetrías  aumentan,  también  lo  hace  la 
ineficiencia  del  mercado  (Rodríguez‐Castellanos,  2002).  Por  tanto,  puede 
resultar  razonable afirmar que  la diferencia entre  la capitalización bursátil y el 
valor contable del patrimonio de  la empresa se deba además de al valor de  los 
intangibles,  a  algo  que  puede  denominarse  “sentimiento  del mercado”,  que 
recogería el efecto de las expectativas incorrectas (Śledzik, 2012). 
Además, estas metodologías presentan dificultades para establecer un valor más 
o menos estable de  los recursos  intangibles, en cuanto a que están sujetas a  la 
volatilidad de los precios de las acciones (Tan et al., 2008). 
Otro  inconveniente  es  que  este  tipo  de  metodologías  no  son  aplicables  a 
empresas  no  cotizadas,  a  no  ser  que  exista  una  empresa  cotizada  de 
características  muy  similares,  en  cuyo  caso  podrían  aplicarse  la  “valoración 










no  debería  diferir  de  un  modo  sustancial  entre  sí.  Por  tanto,  el  exceso  del 
beneficio  obtenido  sobre  la  rentabilidad  exigida  por  los  aportantes  de  capital 
permitirá  determinar  el  valor  de  la  inversión  en  recursos  intangibles.  Sin 
embargo, estas comparaciones resultan complicadas de operativizar, debido a la 
dificultad  para  encontrar  referencias  válidas  con  las  que  llevar  a  cabo  la 
comparación (Pike y Roos, 2004). 
Asimismo, estas metodologías  suponen que el  rendimiento  residual  se debe a 
los  intangibles,  y  no  tiene  en  cuenta  que  parte  del mismo  puede  deberse  a 
interrelaciones  entre  recursos  tangibles  e  intangibles  o  a  otras  circunstancias 





Ninguno  de  los  métodos  desarrollados  hasta  la  actualidad  resulta  totalmente 
satisfactorio  para  las  organizaciones,  presentando  cada  metodología  ventajas  e 
inconvenientes (Bontis et al., 1999; Sveiby, 2005; Levy y Duffey, 2007). 






La  revisón  de  los  mismos  no  se  llevará  a  cabo  atendiendo  al  criterio  de 
cuantificación  empleado,  ya  que  si  lo  que  se  pretende  es  llevar  a  cabo  una  valoración 
financiera de los intangibles, este criterio es más adecuado. Roos et al. (2005b) señalan que 
muchos  de  estos métodos  no  cumplen  los  requisitos  de  la  teoría  de  la medición,  y  en 
muchos casos se emplean medidas no financieras, por lo que no caerían dentro de nuestro 



















Balanced Scorecard  Kaplan y Norton (1992)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
Intangible Assets Monitor  Sveiby (1997a)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
Skandia NavigatorTM  Edvisson y Malone (1997)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
MAGIC  Wagner et al. (2000)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
Value Chain ScoreboardTM  Lev (2001)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
Meritum  MERITUM (2002)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
Intellectus  Bueno (2003, 2011)  Medición  SC  Inductivo  Cualitativo 
IC‐IndexTM  Roos et al. (1997)  Evaluación del valor  SC  Inductivo  Cuantitativo 
Citation‐Weighted Patents  Hall et al. (2000, 2005)  Evaluación del valor  DIC  Inductivo  Cuantitativo 

















IC‐RatingTM  Edvinsson (2002a)  Evaluación del valor  SC  Inductivo  Cualitativo 
IC‐dVAL®  Bounfour (2002)  Evaluación del valor  SC  Inductivo  Cualitativo 
Technology Broker (IC Audit)  Brooking (1996)  Medición del valor  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
Inclusive Valuation Methodology 
(IVM)  M’Pherson y Pike (1999, 2001)  Medición del valor  DIC    Cuantitativo 
VAICTM  Pulic (2000)  Medición del valor  ROA  Deductivo  Cuantitativo 
Value Creation Index  Low (2000); Baum et al. (2000)  Medición del valor  SC  Inductivo  Cuantitativo 




























Valoración monetaria  MCM  Deductivo  Cuantitativo 
q de Tobin  Stewart (1997)  Valoración monetaria  MCM  Deductivo  Cuantitativo 
Valoración y Gestión  Nevado y López (2000)  Valoración monetaria  MCM/SC  Deductivo  Cuantitativo 
Knowledge Capital Earnings  Gu y Lev (2001)  Valoración monetaria  ROA  Deductivo  Cuantitativo 
FiMIAM  Rodov y Leliaert (2002)  Valoración monetaria  MCM/DIC  Deductivo  Cuantitativo 
Dynamic monetary model  Milost (2007)  Valoración monetaria  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
CONICCVALTM  Axtle (2006)  Valoración monetaria  MCM  Deductivo  Cuantitativo 
EVATM  Tully (1993); Stern et al. (1994); 


















(1998)  Valoración financiera  ROA  Deductivo  Cuantitativo 
Contabilidad para el futuro (AFTF)  Nash (1999)  Valoración financiera  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
Total value creation, TVCTM  Anderson y McLean (2000)  Valoración financiera  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
Intellectual Asset Valuation  Sullivan (2000)  Valoración financiera  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
Value Explorer ToolkitTM  Andriessen y Tiessen (2000)  Valoración financiera  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
Valoración de opciones reales  Johnson et al. (2001)  Valoración financiera  DIC  Inductivo  Cuantitativo 
RAVETM  Strack y Villis (2002)  Valoración financiera  ROA  Deductivo   
Plexus  Litscka et al. (2006)  Valoración financiera  ROA    Cuantitativo 









Los  sistemas  de  información  financieros  tradicionales  miden  los  acontecimientos  del 
pasado  y  presentan  una  orientación  hacia  los  resultados  excesivamente  cortoplacista 
(Johnson  y  Kaplan,  1987)  olvidándose  de  las  inversiones  que  proporcionan  valor  para  el 
futuro (Kaplan y Norton, 1996a). Para contrarrestar esta situación Kaplan y Norton (1992) 
plantean  el  Balanced  Scorecard  o  Cuadro  de  Mando  Integral,  que  pretende  recoger  y 
evaluar la situación de la empresa mediante indicadores financieros y no financieros. 
El  Balanced  Scorecard  es  considerado  el  primer  esfuerzo  serio  de  sistematizar  y 
recoger  los  componentes  del  capital  intelectual,  así  como  de  establecer  una  serie  de 
indicadores para cada uno de esos componentes (Alama, 2008). 
Sin embargo, esto no es  totalmente exacto. En  su primer  libro  (Kaplan y Norton, 
1996a)  el  término  “intangible”  aparece  únicamente  dos  veces  en  la  introducción;  en  el 
segundo libro (Kaplan y Norton, 2001) se menciona únicamente en un pasaje, y no es hasta 
el  tercer  libro  (Kaplan  y  Norton,  2004b)  cuando  los  intangibles  se  convierten  en  un 
elemento  central.  Por  tanto,  los  intangibles  no  son  la  esencia  del modelo,  sino  que  su 




no  permite  integrar  fácilmente  la  clasificación  de  los  intangibles  generalmente  aceptada 
(capital  humano,  estructural  y  relacional),  aunque  posteriormente  se  han  realizado 
esfuerzos para acercar el Balanced Scorecard al esquema del capital intelectual (Wu, 2004, 
2005). Así, en un intento por integrar el Balanced Scorecard con el esquema imperante en 
la  literatura  sobre  los  intangibles, Wingren  (2004) propone una equivalencia  (Figura 3.2). 
Sin embargo, no existe un paralelismo completo. 
Además,  cambiar el marco del Balanced Scorecard para acomodar  los  intangibles 













estar  en  el  French  tableau  de  bord  (Bourguignon  et  al.  2001)16, que  había  sido utilizado 
desde  los  años  50  del  siglo  XX  (Epstein  y Manzoni,  1997),  sin  embargo  al  no  haberse 
                                                            
16 El planteamiento de ambas propuestas es diferente, en el caso del Balanced Scorecard prima el 






traducido  no  tuvo  la  trascendencia  del  Balanced  Scorecard  (Epstein  y  Manzoni,  1998). 
Además se han publicado otros trabajos similares como17: 
 Performance Pyramid de Lynch y Cross (1991). 





 Dynamic Balanced Scorecard, de Rydzak et al.  (2004), que permite a  los gestores 






que  en  el  año  2000,  el  40% de  las  empresas que  aparecen  en  la  lista de  Fortune  1.000 
utilizasen el Balanced Scorecard. Asímismo otra encuesta en EE.UU. mostraba que casi dos 
terceras partes de las grandes empresas estaban experimentando con sistemas de medida 
similares  al  Balanced  Scorecard  (Leadbeater,  1999).  En  1997,  el  Balanced  Scorecard 
apareció en  la  lista elaborada por  la Harvard Business Review como una de  las  ideas más 






aplicado  en  organizaciones  sin  ánimo  de  lucro,  como  por  ejemplo  en  institutos 
universitarios (Philbin, 2011), en ONGs (Yang et al., 2005) o en el sector público (Griffiths, 









Este  éxito  y popularidad  está  fundamentado  en  importantes  elementos positivos 
que han posibilitado su desarrollo. El Balanced Scorecard ha buscado  la  integración de  la 
estrategia con los recursos intangibles (Marr et al., 2004). Johnson y Kaplan (1987) sugieren 
que  el  Balanced  Scorecard  debe  ser  una  ayuda  para  los  gestores  en  el  desarrollo  de  la 
planificación estratégica. Precisamente en este aspecto  radica el éxito de  su difusión.  Se 
trata de una herramienta que tiene una vocación práctica y de utilidad para la gestión. Tal y 







de  los  puramente  financieros,  para  evaluar  la  gestión  y  situación  de  una  empresa, 
reduciendo el enfoque cortoplacista imperante en muchas empresas. 
Un  elemento  acertado  del  planteamiento  de  Kaplan  y  Norton  (2004b)  es  el 
reconocer  que  los  intangibles  rara  vez  son  creadores  de  valor  por  sí mismos,  y  que  su 
análisis no puede aislarse del contexto organizativo. Estos autores señalan que el proceso 
mediante  el  cual  crean  valor  los  intangibles  difiere  del  de  los  tangibles  y  de  los  activos 
financieros. Este proceso es altamente dependiente de la estrategia empresarial. Por tanto, 
cualquier  planteamiento  para medir  o  valorar  los  intangibles  ha  de  tener  en  cuenta  la 
situación competitiva de la empresa, y así queda recogido en el Balanced Scorecard. 
A  pesar  de  sus  potencialidades,  este  modelo  también  presenta  importantes 
deficiencias, especialmente de tipo conceptual. El Balanced Scorecard mide el éxito en  las 
áreas  de  mejora  establecidas  y  permite  a  la  dirección  obtener  una  visión  rápida  y 
comprensible de su negocio, pero no mide ni el stock, ni los flujos de los intangibles, ni de 





como  un  sistema  de medida  sofisticado  (Bontis  et  al.,  1999).  Sin  embargo,  aunque  su 









herramienta de  gran utilidad para  visualizar  las  relaciones  causales entre  los  factores de 
éxito y  los resultados  (Kaplan y Norton, 2000, 2001; Neely et al., 2002; Andriessen, 2004; 
Franco  y  Bourne,  2005).  Los  mapas  estratégicos  están  basados  en  la  existencia  de 





De  un  modo  similar  sucede  con  los  beneficios  de  la  aplicación  del  Balanced 
Scorecard.  Aunque  existe mucha  literatura  que  apoya  el marco  propuesto  por  Kaplan  y 
Norton  (Brown, 1994; Lingle y Schiemann, 1996; Mooraj et al., 1999; Frigo y Krumwiede, 
2000;  Schatz,  2000; Williams,  2001a;  Basnett,  2001),  sin  embargo  existe  poca  evidencia 
empírica que recoja las ventajas de su utilización (Yeniyurt, 2003). 
Otra  dificultad  surge  como  consecuencia  de  que  cada  mapa  es  único,  y 
diferenciador de la empresa. Aunque la estructura del Balanced Scorecard sea similar para 
todas  las  empresas,  la  selección  de  los  indicadores  no  está  estructurada,  y  para  su 
desarrollo  o  diseño  se  sigue  una  especie  de  brainstorming.  Esto  facilita  su  adaptación  a 
distintos tipos de empresas, pero al mismo tiempo pueden cometerse errores importantes 
en  la definición de  las medidas, especialmente para aquellas empresas que  lo  implanten 
por primera vez. Es probable que se cometan errores a la hora de fijar los indicadores y se 
definan diferentes indicadores para medir un mismo efecto, con lo que se puede incurrir en 
duplicidades,  o  al  contrario  determinados  efectos  pueden  quedar  sin medir.  Por  ello,  la 
escala  de  medición  resultante,  muy  probablemente  sería  inadecuada,  al  no  cumplir 
propiedades  como  ser  completa,  distinguible  e  independiente  (Pike  y  Roos,  2004).  Este 
peligro se ve aumentado por  los propios autores cuando afirman que el sistema no es un 






Además,  como  reconocen  sus  autores,  a  menudo  se  desarrollan  demasiadas 
medidas  (Kaplan y Norton, 1992). Todo ello dificulta  la comparación con  terceros, ya que 







competitividad  no  se  encuentren  recogidos  en  ninguna  de  las  categorías  prefijadas.  Por 
ejemplo, el capital humano no aparece de manera explícita, sino que aparece dentro de la 
perspectiva  de  aprendizaje  y  crecimiento  (Sánchez‐Medina  et  al.,  2007),  siendo  un 
elemento clave en muchos sectores. De hecho, diversos autores consideran que el capital 
humano no  tiene  la  suficiente  importancia dentro del Balanced  Scorecard  (Maisel, 1992; 
Bontis  et  al.,  1999; Olve  et  al.,  2000).  Por  ello,  añaden  a  las  perspectivas  originalmente 
propuestas por Kaplan y Norton  (1992, 1993b) una dimensión adicional, donde se recoge 
específicamente el capital humano.  Incluso en desarrollos posteriores del modelo, Becker 
et al.  (2001) y Walker y MacDonald  (2001) han diseñado  cuadros de mando estratégicos 
específicos de recursos humanos. Asimismo, la perspectiva del aprendizaje y el crecimiento 
tampoco  está  suficientemente  desarrollada,  y  los  propios  Kaplan  y  Norton  lo  admiten 
(Kaplan y Norton, 2004c). Ésta puede ser una de las razones que explique que sólo un tercio 
de las empresas que emplean el Balanced Scorecard emplean la perspectiva del aprendizaje 
y  el  crecimiento  (Speckbacher  et  al.,  2003).  Por  todo  ello,  algunas  empresas  tienden  a 
compensar  estas  carencias  introduciendo  medidas  adicionales  relacionados  con  los 
recursos  humanos  o  la  innovación  (Marr  y  Adams,  2004).  En  cualquier  caso,  Kaplan  y 
Norton  consideran  que  las  cuatro  categorías  consideradas  no  deben  suponer  una 











En  1986  Karl‐Erik  Sveiby  publicó  su  primer  libro  sobre  las  empresas  del 
conocimiento,  (Sveiby y Risling, 1986)  fundamento  teórico de  su modelo de medición de 
intangibles, el Intangible Assets Monitor (Viedma, 2003b). 
Según el propio Sveiby  (1996),  los primeros  intentos serios por  la cuantificación y 
medición de  los  intangibles,  inicialmente a  través de  indicadores no‐financieros, surgen a 
mediados  de  los  años  80  en  Suecia,  tras  la  sistematización  de  una  serie  de  esfuerzos, 




origen  del  Intangible Assets Monitor.  El  grupo  Konrad  lo  constituyen  siete  directores  de 
empresas suecas, que para controlar y publicar información sobre sus intangibles utilizaban 
un conjunto de indicadores no financieros. Uno de los objetivos de este grupo era estimular 
al  resto  de  empresas  para  que  mejorasen  la  información  que  publicaban  sobre  sus 
intangibles. Para ello, el propio  grupo Konrad establece una  serie de directrices  a  seguir 
para la elaboración de estos informes, que de un modo paralelo a la información financiera 
tradicional,  intentarían  recoger el  “balance  invisible” de  las empresas  (Sveiby, 1989)  (ver 






























Así,  distintas  empresas  suecas  comienzan  a  informar  sobre  sus  intangibles,  tales 
como, WM‐Data,  Jacobson  & Widmark,  Skandia18  o  Kreab.  Un  desarrollo  ulterior  de  la 
propuesta  del  grupo  Konrad  fue  realizado  por  Sveiby  en  1987  para  uso  interno  de  la 
empresa  sueca  Affärsvärlden  (Sveiby,  2001).  En  1994,  Celemi  comenzó  a  aplicar  esta 
metodología (Sveiby, 2000a), aunque bien es cierto que con una finalidad de gestión, más 
que de medición o valoración (Bontis, 2001). Celemi, en colaboración con Sveiby, patentó 
un  software ad‐hoc, denominado Celemi TangoTM, que permite  identificar  los  intangibles 




campo,  ordenando  y  clasificando  los  distintos  componentes  del  capital  intelectual.  Este 
modelo tiene una fundamentación teórica más profunda que el Balanced Scorecard. Sveiby 
intenta  redefinir  y  reevaluar  la  empresa  desde  la  perspectiva  del  conocimiento  (Petty  y 
Guthrie,  2000a).  El  conocimiento  aparece  como  base  fundamental  de  los  intangibles,  a 




completo  de  los  intangibles  de  una  empresa.  Sveiby  (1998a)  entiende  que  esto  no  es 
posible  y  los  desarrollos  que  lo  han  intentado  han  fracasado.  Su  planteamiento  es más 
pragmático,  buscando  abrir  nuevas  ventanas  para  que  los  gestores  comiencen  a 
experimentar.  Esta  metodología  pretende  proporcionar  una  idea  sobre  qué  tipo  de 
elementos  deben  ser  medidos  (Lönnqvist  y  Mettänen,  2005).  Una  de  las  razones  que 
explican  una  gestión  incorrecta  de  los  intangibles  es  la  falta  de  conciencia  sobre  la 
importancia de los recursos intangibles (Andriessen, 2003), y tal como comprueban Bontis y 












negocio,  y  la  relación  entre  una  correcta  gestión  de  los  intangibles  y  los  resultados 
empresariales (Wickert y Herschel, 2001). 
Sveiby (1997a) afirma que su método es un jack of all trades, lo cual pone bien a las 
claras  que  su  objetivo  no  es  la  perfección  (Andriessen,  2004),  y  asume  que  existan 
importantes deficiencias de tipo operativo. 
Así, el  listado de  indicadores propuesto no pretende ser un registro exhaustivo de 
medidas  a  aplicar,  sino  que  es  una  lista  abierta  (Mouritsen,  1998).  Sveiby  propone  la 
necesidad  de  definir  una  serie  de  indicadores  para  las  tres  categorías  de  intangibles, 
identificando  tres  tipos  de  indicadores:  de  crecimiento  y  evolución,  de  estabilidad  y  de 
eficiencia, debiéndose  fijar uno o dos  indicadores para  cada  tipología. De este modo,  se 
persigue recoger la potencialidad de la empresa, los riesgos existentes y la sostenibilidad de 
la  empresa  (Andriessen,  2004),  así  como  su  habilidad  para  gestionar  sus  intangibles 
(Lönnqvist, 2004a). 
Sin embargo, no se establecen mecanismos concretos para diseñar  los  indicadores 
(Lönnqvist  et  al.,  2006),  dado  que  no  existen  unos  medidores  válidos  para  todas  las 
empresas y circunstancias, sino que deben definirse para cada compañía (Rodov y Leliaert, 




ausencia  de  directrices  conlleva  que  en  ocasiones  los  indicadores  carezcan  de  conexión 
entre sí, y se conviertan en una batería de mediciones sin mostrar una  imagen clara de  la 
situación de la empresa. 
Sin  embargo,  esta  dificultad  puede  convertirse  en  una  potencialidad,  ya  que  su 
flexibilidad permite que pueda ser fácilmente aplicado en cualquier organización (Schindler 
y Jaitner, 2003). 
Otro  inconveniente  es  que  aunque  Sveiby  (1997a)  destaca  la  importancia  de  la 
comparación, ésta  resulta muy difícil de  llevar a cabo, al  igual que sucedía en el caso del 
Balanced  Scoreboard,  porque  cada  empresa  definirá  su  propios  indicadores  (Andriessen, 
2004). Incluso no es fácil una comparación interna de la situación de la empresa, ya que la 
ausencia de yardsticks dificulta saber si se está mejorando o no la posición de una empresa 





alcanzar. Además, en ocasiones existen dificultades para  interpretar  las  relaciones causa‐
efecto, y falta evidencia empírica que permita conocer si de verdad los distintos indicadores 
miden aquello para lo que fueron diseñados (Sveiby, 1997a). Esto puede ser una razón que 
justifique,  como  constatan  Rylander  et  al.  (2000),  que  los  usuarios  de  la  información 
generada  sobre  las empresas que han  implantado este modelo no estén  completamente 
satisfechos con la información presentada. 
Al mismo  tiempo,  no  existe  evidencia  empírica  que  recoja  que  su  implantación 
genere mejoras en los resultados (van den Berg, 2002; Andriessen, 2004), e incluso diversos 
autores  van más  allá,  como  Shand  (1999),  Bontis  (2001), Upton  (2001)  o Green  y  Ryan 






En  cualquier  caso,  la principal  crítica que  se  le puede  realizar, desde el punto de 
vista de la valoración de intangibles empresariales, es que se centra en la gestión, siendo la 
cuantificación de los mismos un elemento tangencial (Rodov y Leliaert, 2002). Este método 
busca  identificar cuáles son  los principales puntos  fuertes y débiles de  la empresa, por  lo 
que no es posible mediante  la aplicación de esta metodología determinar un valor de  los 
intangibles  (Rivas, 2003; Andriessen, 2004; García‐Meca y Martínez, 2007a), ni  realmente 
ésta  lo  pretende  (Pike  y  Roos,  2004).  Para  su  propósito,  construir  una  herramienta  de 
gestión, Sveiby (1997a) considera que no es necesaria la cuantificación de los intangibles en 
unidades monetarias;  por  ello,  la mayor  parte  de  los  indicadores  que  propone  son  no 
financieros. 
Finalmente señalar que aunque el Intangible Assets Monitor aparentemente pueda 
parecer  similar al Balanced Scorecard,  los orígenes y  los conceptos  subyacentes  son muy 









considerada  como  una  de  las  empresas  pioneras  en  el  desarrollo  de  un  esfuerzo 
sistematizado para medir sus recursos basados en el conocimiento (Bontis, 1996; Huseman 
y Goodman, 1999;  Lönnqvist, 2004a). Edvinsson, el director del proceso de modelización 
del  capital  intelectual  en  Skandia,  desarrolló  un modelo  que  pretende  recoger  aquellos 
factores que están ocultos dentro de la empresa (Edvinsson y Malone, 1997). De modo que 
surge con  la misma  intención que  los modelos anteriores, es decir desarrollar una nueva 
herramienta  para  ayudar  los  gestores  y  proporcionar  información  al  exterior  sobre  la 
situación  competitiva  de  las  empresas,  reduciendo  de  este  modo  las  asimetrías 
informativas existentes sobre los intangibles (Edvinsson, 2002a, 2002b). 
La principal aportación del trabajo de Edvisson y Malone (1997) es el esfuerzo por 
desarrollar una  taxonomía para clasificar  los  intangibles de  la empresa, y poder proceder 
posteriormente  a  su  medición  (Petty  y  Guthrie,  2000a;  Andriessen,  2004),  lo  cual  ha 
animado  a  otros  a  superar  las  hipótesis  tradicionales  sobre  los  procesos  de  creación  de 
valor en una organización  (Bontis, 2001). El  Skandia Navigator™ ha  tenido  influencias en 
Europa,  y  especialmente  en  los  países  nórdicos  (van  der Meer‐Kooistra  y  Zijlstra,  2001; 
Bukh, 2003). A través del Skandia Navigator™, la gestión y divulgación de información sobre 
intangibles  fue  avanzando  también  en otros países,  como  Estados Unidos  y Canadá19.  El 
modelo del Skandia Navigator pone en evidencia  la necesidad de contemplar  la empresa 
desde diferentes perspectivas, más allá de  la  tradicional área  financiera  (el pasado de  la 
empresa), y considerar la perspectiva clientes, recursos humanos y procesos (el presente) y 
la  perspectiva  de  renovación  y  desarrollo  (que  se  centra  en  el  futuro)  (Viedma,  2003b). 
Cada  área  visualiza  su  proceso  de  creación  de  valor,  lo  que  permite  ofrecer  una  visión 
integral de la organización y de su proceso de creación de valor (Sotomayor, 2005). 




of  Commerce.  Este modelo  busca  fundamentalmente  estudiar  los  procesos  de  aprendizaje,  y  su 








y  Pertash,  1997),  y  le  asigna  un  papel  importante  a  la  satisfacción  de  los  empleados 
(Yeniyurt,  2003).  Aunque  el  capital  humano  ya  aparecía  dentro  del  Intangible  Assets 
Monitor,  en  este  caso  el  reconocimiento  de  su  importancia  es mayor,  y  aparece  como 
elemento central. 
Respecto  a  las  limitaciones,  comparte  algunas  de  las  ya  comentadas  para  el 
Balanced  Scorecard,  y  la mayoría del  Intangible Assets Monitor,  ya que en este  segundo 
caso el origen es común. 
Tal  y  como  se  ha  señalado  anteriormente,  el  vinculo  entre  estas medidas  y  los 
resultados  organizativos  requiere  mucha  más  investigación  y  comprobación  empírica 
(Boudreau y Ramstad, 2001;  Lee y Guthrie, 2010; Edvinsson, 2013), ya que  como  recoge 
Rosett  (1998),  resulta  difícil  asociar  estas  medidas  al  valor  de  la  empresa.  Sin  una 







áreas,  existiendo  dos  tipos  de  indicadores:  unos  de  carácter  absoluto,  normalmente  en 
términos monetarios, que reflejan el compromiso de una organización con el futuro, y otros 
de carácter relativo, que de un modo comparativo, con otros competidores o mediante el 
establecimiento  de  ratios  internos,  pretenden  determinar  la  eficiencia  del  capital 
intelectual. El capital intelectual de una organización sería i*C (Edvinsson y Malone, 1997), 
donde la medida absoluta “C” es igual a la suma de dos docenas de índices, e “i” es la media 
aritmética de una  serie de  índices de  eficiencia del  capital  intelectual.  En  este  índice de 
eficiencia  los distintos  factores  son ponderados por  igual,  lo cual es discutible y  limita  su 




medidas  en  un  único  valor  para  determinar  el  capital  intelectual  organizacional.  No 








Otro  inconveniente  es  que  algunos  de  los  indicadores  del  capital  intelectual  no 
hacen referencia a elementos intangibles: por ejemplo, las inversiones en ordenadores, uno 
de  los medidores  empleados  para  recoger  el  capital  estructural  (Huseman  y  Goodman, 
1999; Lönnqvist, 2004a). 
Los propios autores establecen que  los  indicadores  sugeridos no  tienen  intención 
de ser definitivos, y reconocen que varios índices pueden ser redundantes o de importancia 
diferente (Pike y Roos, 2000; Bontis, 2001). Edvinsson y Malone (1997) animan a comparar 
y simplificar  los  indicadores planteados,  incluso ellos mismos hacen una simplificación de 
los  índices  y  resumen  los  índices  sobre  la  eficiencia  de  la  organización  en  nueve.  Como 
señala  Lynn  (1998b),  el  Skandia  Navigator  no  busca  valorar monetariamente  el  capital 
















capital  intelectual  de  diversos  territorios,  que  a  nivel  empresarial.  Así,  ha  sido  empleado,  por 










valor  para  ella  y  elegir  las  medidas  más  apropiadas.  Todo  ello  viene  a  dificultar  la 
estandarización  y  la  comparación  entre  empresas,  a  pesar  de  que  uno  de  los  objetivos 
perseguidos  por  los  autores  es  precisamente  la  realización  de  comparaciones  entre 
empresas (Roos et al., 1997; Lönnqvist, 2004a). 
En  definitiva,  el  Skandia  Navigator  es  un  instrumento  de  posicionamiento 
(Andriessen, 2004) que consigue mostrar los aspectos menos visibles de la empresa, lo que 
permite reflejar con mayor precisión el valor de la misma (Robinson et al., 2005), aunque es 
cuestionable  su  utilidad  como  instrumento  de  decisión,  ya  que  los  distintos  indicadores 
muestran  cuál  es  la  situación de  la  empresa, pero no  cómo  llegar  a  la  situación  ideal,  y 
tampoco es capaz de establecer relaciones causa‐efecto. 
3.4.1.4. MAGIC 
MAGIC  corresponde  al  acrónimo  libre  Measuring  and  AccountinG  Intellectual 
Capital.  Se  trata  de  un  proyecto  cofinanciado  por  la UE.  Tras  asumir  la  importancia  del 
capital intelectual en general, y en particular en el sector industrial, se plantea el desarrollo 
de una metodología  y un  software de medición basado  en  la  evaluación de  los  factores 
críticos de éxito haciendo una consideración especial al capital intelectual (Gow, 2002). 
La metodología planteada toma como punto de partida la estrategia de la empresa, 





de  carácter  cuantitativo,  en  aras  de  poder  evaluar  el  cumplimiento  de  los  objetivos.  El 
último paso debe ser  la  integración de  los  indicadores en un modelo de capital  intelectual 
basado en cuatro categorías: capital humano, organizacional, de mercado e innovación. 










La principal  fortaleza de este planteamiento es  su practicidad  (Wilson  y  Stenson, 
2008).  Este  pragmatismo  se  traslada  al  desarrollo  de  un  software  que  permite  la 
implantación,  a  un  coste  reducido,  de  la metodología  desarrollada  (Martin,  2004).  En  el 
proyecto  MAGIC  participaron  40  empresas  europeas  como  usuarios  piloto,  entre  ellas 
Competitive  Design  Network,  Siemens  AG  o  Volkswagen  Alemania,  para  testar  y 






al.,  2000).  La  arquitectura  multi‐nivel  permite  su  utilización  a  todos  niveles  de  la 
organización.  La  presentación  visual  de  los  resultados  mediante  el  uso  de  informes  y 
gráficos mejora la comunicación en la organización (Gow, 2002). 
Aunque  la  metodología  planteada  se  presenta  como  de  carácter  general,  un 
método holístico que permite la evaluación cuantitativa, así como la cualitativa, del capital 
intelectual (Wilson y Stenson, 2008), en realidad se centra en la medición de los intangibles 
que  intervienen  en  el  desarrollo  de  un  producto  (Wagner  et  al.,  2000).  Esta  propuesta 
pretende  identificar  los  factores que  llevan al departamento de  I+D a  ser eficiente en  la 
gestión  del  conocimiento.  El  planteamiento  del  proyecto  MAGIC  entiende  que  el 
conocimiento  y  la  gestión  del  conocimiento  para  el  desarrollo  de  productos  no  están 
limitados al departamento de  I+D, sino que se desarrollan en toda  la empresa, por ello el 
sistema  de medición  del  capital  intelectual  es  general  para  toda  la  empresa  (Gardoni  y 




Otra aportación es que  realiza una propuesta para  la  integración de  los distintos 
































Como  se  observa,  bajo  este  planteamiento  se  recoge  la  posibilidad  de  que  los 
distintos  factores  críticos  tengan  distinto  peso.  Asimismo,  permite  la  integración  de 
indicadores  absolutos  y  relativos,  al  incluir  los  distintos  factores  críticos  en  términos  de 
diferenciales relativos frente al valor objetivo. 






trabajos  anteriores  consideraban  que  la  estrategia  es  un  elemento  crucial  a  la  hora  de 
gestionar y medir  los  intangibles. Sin embargo, no se apoyaban en ningún cuerpo  teórico 
para recoger el marco estratégico. De hecho, una de las críticas común a la mayoría de los 
planteamientos  era  que  se  producía  un  salto  entre  los  recursos  intangibles  que  se 
pretendían medir y los indicadores establecidos. En este caso, la cadena de valor es la que 





nuevos productos,  servicios o procesos  (fase de descubrimiento  y  aprendizaje),  continúa 
con el desarrollo de esos descubrimientos y el establecimiento de su viabilidad tecnológica 






indicadores  no  financieros.  Estos  indicadores  deberían  satisfacer  tres  criterios:  (i) 
cuantitativos; (ii) ser comparables y permitir el benchmarking y, (iii) relevantes, acreditados 
por la evidencia empírica. 
El  carácter  cuantitativo  y  la  conveniencia  de  establecer  comparaciones  de  los 
resultados  entre  distintas  empresas  ya  había  sido  apuntado  por  algunos  modelos 
anteriores. Sin embargo, una aportación interesante es que se considere necesario que los 









2005; Lee et al., 2006) o el tráfico en  la red de  la página web de  la empresa  (Lazer et al., 
2001),  es  discutible  la  generalidad  de  los  resultados  alcanzados  en  estos  estudios  para 
todos los sectores y tipos de empresas. 
Entre  los  inconvenientes  del  método  debe  destacarse  que  se  trata  de  una 
metodología basada sólo en la innovación, por lo que parece fundamentalmente ajustada a 
empresas tecnológicas con elevadas  inversiones en  I+D  (Sotomayor, 2005), y por tanto es 
cuestionable  su  validez  para  otro  tipo  de  realidades  (Andriessen,  2004).  Por  ejemplo,  la 






produce  una  amalgama  de  indicadores,  existiendo  tanto  medidores  de  los  recursos 













El  proyecto  Meritum  es  el  acrónimo  en  inglés  de  MEasuRing  Intangibles  To 
Understand  and  improve  innovation Management  (MERITUM, 2002), e  incluye entre  sus 
objetivos el establecimiento de un conjunto de directrices que permitieran a  las empresas 
medir  y  difundir  información  sobre  intangibles  (Chaminade,  2001).  Sin  embargo,  sus 







pueden  utilizar  en  diferentes  empresas  y  sectores,  como  otros  medidores  que  serán 
específicos de cada empresa (Sánchez‐Muñoz et al., 2001). 
Por  tanto,  y  aunque  numerosos  trabajos  (Bueno  2003a;  Lönnqvist,  2004;  Sitar  y 
Vasić, 2005; Sveiby, 2005; Lönnqvist et al., 2006; Rodríguez‐Montequín et al., 2006; Pulido, 
2008) lo incluyen dentro de los métodos de medición, las aportaciones que realiza en este 




Una  aportación  interesante  es  que  se  establecen  los  requisitos  exigibles  a  un 
indicador. Las propiedades exigibles a un indicador serían utilidad y factibilidad. Para lograr 
la primera  se  requiere que el  indicador  sea  relevante, comparable y  fiable, mientras que 







se  centra  especialmente  en  explicar  cuáles  serían  las  características  deseables  de  los 
indicadores, y no tanto en definirlos. 
Como  primer  paso  para  el  establecimiento  de  un  sistema  de  medición  de 
intangibles  se  señala  que  es  necesario  la  identificación  de  aquellos  intangibles  críticos, 
aquellos  cuyo  desarrollo  es  fundamental  para  el  logro  de  los  objetivos  estratégicos  y  la 
creación  de  valor  (MERITUM,  2002).  Por  tanto,  se  propone  que  no  es  necesaria  la 
identificación de todos los intangibles, sino únicamente de aquellos que se consideren más 
relevantes, aunque no se dan pautas concretas para llevar a cabo este proceso. 
Uno de  los elementos característicos del modelo es que considera  los  intangibles 
tanto desde un punto de vista estático como desde un punto de vista dinámico, es decir 
plantea la evaluación de la situación actual, así como la previsión de la evolución y situación 
de  los  intangibles  en  un  futuro.  Desde  un  punto  de  vista  estático  los  intangibles  se 
materializan  en  una  serie  de  recursos  y  capacidades  que  pueden  ser  medidos  en  un 
momento  concreto.  Desde  un  punto  de  vista  dinámico,  las  empresas  llevan  a  cabo 
actividades para desarrollar nuevos  intangibles o mejorar  los ya existentes, e  incurren en 
costes  para  evaluar  y  controlar  los  resultados  de  esas  actividades  intangibles.  Estas 
actividades determinarán  la  situación  futura de  la empresa, y de  sus  intangibles. Por esa 
razón,  se  considera necesario  establecer  indicadores  sobre  esas  actividades. Ahora bien, 
aunque desde un punto de vista de gestión  la evaluación de estas actividades puede  ser 
interesante  para  evaluar  la  efectividad  de  las medidas  adoptadas  y  su  efecto  sobre  los 
resultados,  desde  el  punto  de  vista  de  la  valoración  y  medición  de  los  intangibles  es 
erróneo.  Si  se  han  llevado  a  cabo  las  acciones  necesarias  para mejorar  la  dotación  de 
recursos intangibles de la empresa, la determinación de si han sido efectivas o no podrá ser 
analizada a través de  la evolución del valor de  los  intangibles, pero no podrá ser al mismo 
tiempo input y output del proceso de medición. 
3.4.1.7. Modelo Intellectus 
















 Flujo/Stock:  Además  del  stock  de  capital  intelectual,  también  se  consideran  los 
procesos de conversión entre  los diferentes bloques, así como  las  interrelaciones 
existentes que lo dinamizan y hacen evolucionar. Esta idea ya estaba recogida en el 
modelo NOVA (Camisón, 1999; Camisón et al., 2000). Este modelo intenta visualizar 
de  forma  conjunta  tanto  los  stocks  como  los  flujos  de  capital  intelectual.  El 
concepto de flujo aparecía en el trabajo de Roos et al. (1997), pero, a diferencia de 
éste,  el modelo  NOVA  no  separa  la  vertiente  estática  de  la  dinámica,  sino  que 
ambas se integran en el mismo modelo (Dalmau y Hervás, 2005). El modelo NOVA 
recoge  los  procesos  de  transformación  entre  los  diferentes  bloques  de  capital 
intelectual,  incluyendo  no  sólo  la  variación  en  el  capital  intelectual  en  dos 
momentos  dados,  sino  también  la  contribución  de  cada  bloque  al  incremento  o 




 Explícito/Tácito:  Recoge  tanto  los  conocimientos  fácilmente  transmisibles 
(explícitos), como los más personales, subjetivos y difíciles de compartir (tácitos). 
Tras  la  publicación  del  modelo  Intellectus,  se  inició  un  proceso  de 
perfeccionamiento  mediante  la  constitución  de  grupos  de  trabajo,  integrados  por 
miembros del Club Intelect de Euroforum, cuya misión consistía en realizar un estudio más 






El  modelo  se  plantea  en  forma  arborescente,  partiendo  de  los  distintos 
componentes  del  capital  intelectual;  a  continuación,  se  definen  los  elementos  que 




Más  allá  de  la  inclusión  de  las  subdivisiones  del  capital  estructural  y  del  capital 











en  lo  referente  a  su  profundidad  o  verticalidad  como  en  su  extensión  u  horizontalidad 
                                                            
21 Se ha revisado la propuesta, y se ha includio una dimensión adicional, “capital de emprendimiento 
e  innovación”,  el  cual  recoge  el  comportamiento  dinámico  que  deriva  en  el  desarrollo  de  las 
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Citroën, Genetrix,  Parque  Científico  de Madrid,  Parque  Tecnológico  de  Leganés, Agencia 
Tributaria  de  España,  Instituto  de  Estudios  Fiscales,  Agencia  Estatal  de  Evaluación  de  la 
calidad, Ayuntamiento de Leganés, Ayuntamiento de Málaga, …) (Bueno, 2003, 2011). 
Otra de las fortalezas que presenta el modelo Intellectus es la incorporación de una 
guía  para  la  elaboración  de  indicadores.  A  pesar  de  la  enorme  cantidad  de  indicadores 
propuestos,  el modelo  Intellectus  no  puede  llegar  a  todas  las  realidades.  El  proceso  de 
elaboración de indicadores debe ser un proceso ad hoc, que se adapte a las características 
especificas de  la empresa que se está evaluando  (Bueno, 2003b). Dado que no es posible 
homogeneizar  los  indicadores,  es  necesario  buscar  una  serie  de  pautas  comunes, 
materializadas en una serie de principios y características básicas  (Bueno et al., 2002). En 
concreto, se  indica  la necesidad de simplicidad, buscando un equilibrio coste‐beneficio en 




validación  de  los  intangibles  de  acuerdo  a  los  siguientes  criterios:  (i)  relevancia;  (ii) 
correspondencia; (iii) solidez; (iv) exactitud; (v) precisión y (vi) comparación. 






bastante  generales,  y  no  se  concretan  reglas  que  permitan  discernir  si  un  determinado 
sistema de medición está bien diseñado o no. Asimismo, es criticable la validez del sistema 
desde el punto de vista de la teoría de la medición: dada la gran cantidad de indicadores, es 
muy  probable  que  se  produzcan  duplicidades  en  los  efectos  medidos,  incluso  no  está 






El  modelo  inicial  de  2003  es  revisado  por  los  mismos  autores,  y  en  la  nueva 





medida,  sin  embargo,  no  resulta  sencillo  comprobar  empíricamente  que  éste  sea 
representativa del valor de los intangibles. 
Por otro lado, el modelo Intellectus actualizado propone incorporar la lógica difusa 
a  la hora de valorar  las distintas  tipologías de  intangibles, ya que considera que alguno o 
varios de  los  indicadores propuestos pueden tener  influencia en más de una tipología. Sin 








y  establecer  una  correlación  del mismo  con  los  cambios  en  el  valor  de mercado  de  la 
empresa (Roos et al., 1997; Bontis et al., 1999; Bontis, 2001; Güell, 2001; Rodov y Leliaert, 
2002; Andriessen, 2004; Kankanhalli y Tan, 2005; Roos et al., 2005b; Kuah y Wong, 2011). 
El  integrar  la  batería  de  indicadores  en  un  único  índice  a  priori  permite  que  se 
puedan establecer comparaciones con otras empresas, analizar su evolución y  la  relación 
que mantiene  con  los  resultados  financieros  (Roos et al., 1997). Estos autores entienden 
que resulta necesario desarrollar un método que ayude a  la toma de decisiones, algo que 
no  permitían  los  métodos  existentes  hasta  ese  momento,  a  los  cuales  denominan  de 
“primera  generación”.  Una  determinada  decisión  puede  mejorar  unos  indicadores  y 
empeorar otros, con lo que no resulta fácil determinar si la decisión es acertada o no. 
En  su  desarrollo,  el  punto  de  partida  es  similar  al  resto  de  modelos,  ya  que 







su precisión,  robustez y  relevancia, y  seleccionar un número  limitado de  los mismos que 
recoja  los principales  intangibles. Para su  integración  los  indicadores seleccionados han de 
ser adimensionales, es decir no han de tener unidad de medida. 
Posteriormente,  será  necesario  establecer  unas  ponderaciones  para  integrar  los 
distintos  indicadores  en  un  índice  que  podrá  ser  comparado  a  lo  largo  del  tiempo.  El 
establecimiento de estas ponderaciones obliga a las empresas a comprender las prioridades 
y las relaciones que existen entre los diferentes elementos medidos (Roos et al., 1997). 
En  relación  con  la  definición  de  indicadores,  señalar  que,  de  acuerdo  con  estos 
autores, la importancia de los distintos intangibles varía en función de la estrategia, de  las 
características  del  negocio  y  del  sector  y  de  factores  específicos  de  la  empresa.  El  IC‐
IndexTM,  por  tanto,  es  una medida  idiosincrásica,  lo  que  dificulta  la  comparación  entre 
empresas  (Bontis,  1999b,  2001).  Serán  los  gestores  los  que  deberán  establecer  los 
indicadores y las ponderaciones más adecuadas dada la situación de la empresa. Para tratar 
de  paliar,  en  parte,  esta  dificultad  y  buscar  cierta  convergencia  en  los  indicadores,  se 
proponen  cuatro  índices:  el  índice  de  capital  relacional,  el  índice  de  capital  humano,  el 
índice de infraestructuras y el índice de capital innovación (Bontis, 1998, 1999b). Se han de 
definir indicadores en cada una de estas cuatro áreas, dejando libertad a las empresas para 
establecer  los  que  consideren más  oportunos.  A  juicio  de  Bontis  (2001)  esta  forma  de 








Por otro  lado, aunque  sí es  cierto que el hecho de que  cada empresa utilice  sus 
propios indicadores, y ponderaciones, dificulta el proceso de comparación entre empresas, 
sin  embargo  sí  es  posible  realizar  una  comparación  sobre  la  evolución  del  índice,  y  la 





necesidad  de  tener  que  equiparar  la  situación  de  partida  de  dos  empresas,  siendo 
únicamente relevante la evolución seguida. 
El  análisis  de  la  evolución  del  índice  permite  tener  en  cuenta  los  resultados  de 
periodos  previos  (Tan  et  al.,  2008),  y  analizar  lo  acertada,  o  no,  de  una  determinada 
estrategia. De este modo, aunque el  IC‐IndexTM  sigue un planteamiento histórico, ya que 
mide  el  valor  en  un momento  dado  (O’Brien,  2002),  permite mostrar  la  dirección  y  la 
velocidad  (la  tasa de cambio) del proceso de creación de valor, es decir,  los  flujos que se 
producen  (Roos  et  al.,  1997).  Estos  autores  entienden  que  para  garantizar  una  correcta 
gestión de capital intelectual no es suficiente conocer su stock, sino que se necesita además 
conocer  los  flujos que se producen  (Dragonetti y Roos, 1998). La determinación del stock 
supone medir las cantidades de intangibles, mientras que el estudio de los flujos permite un 
análisis dinámico de  los  intangibles de  la empresa (Kankanhalli y Tan, 2005). Sin embargo, 
debe señalarse que a pesar de  lo acertado de este planteamiento,  los autores no explican 
cómo deberían medirse estos flujos (Lönnqvist, 2004a). 
Además,  a  juicio  de  este  último  autor,  este  análisis  se  puede  encontrar  con 
problemas, ya que los flujos pueden incluir un periodo, o varios, de retardo, por lo que una 
determinada  actuación  sobre  los  intangibles,  en  un momento  concreto,  puede  tener  su 
reflejo en el IC‐IndexTM, y en el valor de la empresa, en periodos sucesivos. 
Con respecto a  la  integración de  los distintos  indicadores, en ningún momento se 
establece  cómo  seleccionar  esas  ponderaciones.  Simplemente  se  indica  que  se  podrán 
integrar únicamente  indicadores del mismo nivel, es decir, que sería necesario  integrar en 
primer  lugar  los del capital  innovación y capital  infraestructuras, para formar un  índice de 
capital estructural, el cual sí podrá ser integrado con el capital humano (Andriessen, 2004; 
Lönnqvist,  2004a).  Además,  el  proceso  de  consolidación  metodológicamente  presenta 
deficiencias, y desde el punto de vista de  la  teoría de  la medición carece de consistencia 
(M’Pherson y Pike, 2001; Andriessen, 2004). 
Asimismo,  tal y como se ha  indicado, cuando el  funcionamiento del  IC‐IndexTM no 
refleje los cambios en el valor de mercado de la empresa será necesario reajustar los pesos 
de  los  indicadores,  por  lo  que  el  IC‐IndexTM  se  autocorrige.  Sin  embargo,  en  ningún 
momento  se marcan  pautas  para  ello.  Además,  aunque  algunos  trabajos,  como  los  de 
Peppard y Rylander  (2001a; 2001b)  recogen  la existencia de una  fuerte correlación entre 







Al mismo  tiempo,  tampoco  quedan  claras  las  características  que  debe  tener  esa 
relación,  pues  Roos  et  al.  (1997)  señalan  que  puede  ser  una  relación  lineal  o  no,  y  la 
evolución  del  índice  y  del  valor  de mercado  no  necesariamente  serán  similares,  ya  que 
pueden existir imperfecciones, y solo cuando las diferencias sean amplias y frecuentes será 





agentes  externos.  En  el  ámbito  interno,  a  pesar  de  su  utilidad  para  la  toma  decisiones, 
según propugnan sus autores, realmente no ha sido implementado en un gran número de 
empresas (van der Westhuizen, 2005). 




Fue Dow  Chemical  la  primera  empresa  en  utilizar  el  valor  de  las  patentes  como 
herramienta  para medir  el  valor de  su  capital  intelectual  (Bontis,  1996).  Evidentemente, 





El  objetivo  y  la  principal  novedad  y  aportación  de  este  método  es  buscar  un 
referente  de  mercado  para  la  determinación  del  valor  de  los  recursos  intangibles;  el 
referente empleado es el número de citas que ha recibido la patente. Cabe pensar que en la 






















sí  existe una  correlación  entre  las  citas que ha  recibido una  patente  y  su  valor,  en  sí  el 
número de citas no  representa un valor  (Kijek, 2012). Como  reconoce Andriessen  (2004), 
esta información tiene valor cuando es comparada con la situación de otras empresas. 
Otro inconveniente es que la medida es histórica, esto es, las citas recogen el valor 
que ha  tenido  la patente,  y no  el que  va  a  tener  (Andriessen,  2004). Además,  existe un 
considerable retardo entre la innovación y su reconocimiento; por tanto, cuando se trata de 
una  patente  nueva  aún  no  existirán  citas,  y  no  por  ello  significa  que  la  patente  no  sea 
valiosa. 
3.4.2.3. Intellectual Capital Benchmarking System (ICBS) 
El  Intellectual  Capital  Benchmarking  System  (ICBS)  fue  desarrollado  por  Viedma 
(2000, 2001), quien considera el benchmarking la metodología básica ideal para valorar los 
intangibles  de  una  empresa.  Es  una  herramienta  que  supone  la  comparación  de  las 
competencias básicas o core competencies de una empresa con las de su mejor competidor. 
Desde un punto de vista  teórico esta metodología  se basa en  la visión de  los  recursos y 





recursos  intangibles  o  capital  intelectual,  de modo  que  el  ICBS  supone  la  realización  de 
benchmarking sobre el capital intelectual (Viedma, 2001). 
El  ICBS,  a  partir  del  denominado  “modelo  general  de  excelencia”,  determina  los 
factores  claves  de  competitividad.  Estos  factores  deben  ser  evaluados  atendiendo  a 
distintos  criterios,  en  función  de  la  actividad  y  de  la  empresa.  Para  llevar  a  cabo  esta 
evaluación se emplean una serie de cuestionarios. A partir de los resultados de este análisis 
se  determinan  las  competencias  básicas,  y  dentro  de  ellas  los  tres  tipos  de  capital 
intelectual (ver figura 3.5). 
La comparación de la situación de la empresa con la de la empresa de referencia se 












































objetivo  del  benchmarking  es  identificar  información  específica  acerca  de  los  productos, 
procesos  y  resultados  de  los  competidores,  para  posteriormente  poder  realizar 
comparaciones con los de la propia organización (Spendolini, 1992). Viedma (2001), al igual 
que  el  propio  Drew  (1997),  entiende  que  el  proceso  de  benchmarking  es  en  sí mismo 
positivo, aunque no sea posible llevar a cabo una comparación perfecta, bien sea porque no 
existen core competencies  idénticas, o porque no se dispone de  la  información suficiente 
sobre la competencia. 


















IICBS:  Innovation  Intellectual  Capital  Benchmarking  System  (Viedma,  2004b).  Ambos 
modelos siguen la misma metodología, simplemente varían los criterios a aplicar. 
El  ICBS  sigue  un  planteamiento  genérico  que  puede  adaptarse  a  un  contexto  de 
negocio  específico,  a  través  de  la  adaptación  de  dos  variables:  los  criterios  y  los 





adaptaciones  para  su  aplicación  a  ciudades  (CICBS:  Cities’  International  Capital 
Benchmarking System, Viedma, 2004c), a regiones (RICBS: The region’s  Intellectual Capital 
Benchmarking  System,  Viedma  y Martins,  2006)  y  al  capital  social  (SCBS:  Social  Capital 
Benchmarking System, Viedma, 2004a). 
Una  de  sus  principales  aportaciones  es  la  introducción,  como  primera  fase  del 
proceso,  del  diagnóstico  de  las  competencias  básicas  de  la  empresa.  Sin  ningún  lugar  a 
dudas  los directivos son  los principales,  tal vez  los únicos, conocedores de  los  intangibles 
relevantes en  la empresa; sin embargo, en muchas ocasiones  la reflexión que requiere su 
identificación no ha sido realizada. Por ello, puede ser de gran utilidad el incluir una etapa 











el  activo  aparecen  aquellos  elementos  en  los  que  la  empresa  se  encuentra  bien 
posicionada, y en el pasivo  los factores con una valoración negativa. Esta presentación en 
forma  de  balance,  con  unas  claras  reminiscencias  contables,  aunque  puede  facilitar  su 





sumarse,  para  poder  determinar  la  valoración  media  de  un  determinado  factor, 
ponderándose por igual todos los factores. 








Otra debilidad de este planteamiento hace  referencia a  la validez, para  todos  los 
sectores  y  contextos,  del  modelo  general  de  excelencia,  basado  en  ocho  factores 
(Andriessen,  2004),  ya  que  no  existe  ni  evidencia  empírica,  ni  un  soporte  teórico 
consolidado, que lo avalen. 
3.4.2.4. IC‐RatingTM 
Consciente  de  las  limitaciones  del  Skandia  Navigator  para  la  realización  de 
comparaciones, en un trabajo posterior Edvinsson (2002a) propone el IC‐Rating™22. A partir 
de la taxonomía desarrollada en el Skandia Navigator, el IC‐RatingTM analiza los intangibles 
de  la  empresa  desde  tres  perspectivas  diferentes,  denominadas  efectividad,  riesgo  y 
renovación  y  crecimiento  (Jacobsen  et  al.,  2005).  La  fuente  primaria  en  el  proceso  de 
recogida de  información es  la de entrevistas en profundidad con  los stakeholders  internos 
(equipo  directivo  y  empleados),  y  externos  (clientes,  socios,  distribuidores,  proveedores, 
etc.). 
Este modelo pretende evaluar cerca de 230 parámetros relacionados con el capital 
intelectual,  para  lo  cual  cada  parámetro  ha  sido  convertido  en  una  pregunta.  Cada 
consultado es entrevistado en profundidad con un promedio entre 80 y 100 preguntas, y se 
le  solicita además que evalúe  cada  factor a  través de una escala de ocho niveles  (Rojas, 
2009). Para su posterior  integración,  las respuestas de  los encuestados se transforman en 
una escala de 0 a 100 puntos. A partir de esta información se elaboraría un chart para cada 
tipología de intangible valorada. El resultado se presenta mediante una nota o calificación, 












efectiva  AAA renovación extrema   ‐ 
Riesgo de declive 
despreciable 
AA  muy alta efectividad  AA  muy alta renovación  R  Riesgo moderado 
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CCC  baja efectividad  CCC  baja renovación     











que  sus usuarios  sean expertos en  interpretar  sistemas de  información no‐financiera. De 
modo que con los modelos anteriores, y la complejidad que conllevan, el objetivo de tratar 
de  incrementar  la  información  sobre  los  intangibles  para  reducir  las  asimetrías  de 
información, y aumentar la transparencia, no se puede cumplir (Edvinsson et al., 2005). Es 
necesario  desarrollar  un  modelo  que  permita  la  integración  en  un  único  valor,  y  la 
presentación de  los  resultados de un modo que  resulte  fácil  su  lectura, e  interpretación, 
para cualquier stakeholder (Edvisson et al., 2005). 







suecas.  Posteriormente,  Edvinsson  y  Kivikas  (2004)  señalan  que  esta  herramienta  es 
utilizada por más de 200 empresas en Europa y Japón. Por su parte Adams y Martin (2009) 
recogen  la  experiencia de ocho  empresas  tanto de  Europa  como de Asia  y América  y  la 
opinión de sus directivos sobre el proceso seguido, el cuál  le consideran extremadamente 
positivo e incluso transformacional. 
Igualmente, Mikołajek‐Gocejna  (2010)  destaca  la  utilidad  de  este modelo  como 
herramienta de gestión ya que ayuda a  la empresa a  identificar  las fuentes y  los procesos 
de  creación  de  valor  basados  en  los  intangibles  y  su  impacto  en  el  negocio,  así  como 
conocer los riesgos a los que están sometidos. 
A pesar de  lo anterior, cabe  reseñar que  las aportaciones de este modelo no son 
completamente  novedosas.  El  grupo  Rambøll,  ya  en  el  año  1995,  publicó  el  Holistic 
Accounts23, un  informe que complementaba  la  información  financiera  tradicional sobre  la 
situación del grupo, y pretendía evaluar la situación de los intangibles a través de un índice. 
Aunque  con  escala distinta  (de  0  a  1  frente  a un  sistema de  rating),  el  fundamento  del 
Holistic Accounts es similar al del IC‐Rating™. El hecho de que el del Holistic Accounts está 
adaptado  al  grupo  Rambøll,  y  que  su  taxonomía  de  intangibles  no  corresponde  con  la 
aceptada por la literatura (a diferencia del modelo el IC‐Rating™ que adopta la clasificación 
del  Skandia  Navigator),  han  propiciado  que  el  Holistic  Accounts  haya  tenido  menor 
transcendencia que el IC‐Rating™. 
El  IC‐RatingTM, más  allá  de  consolidar  la  información  sobre  los  intangibles  en  un 





















cuestionario  que  sirva  de  base  para  la  realización  de  entrevistas  en  las  que  a  distintos 
agentes  se  les  plantean  cuestiones  sobre  la  situación  de  los  intangibles  de  la  empresa, 
aunque pueda ser tildado de subjetivo, a nuestro juicio es un acierto, ya que la mejor forma 
de  conocer  la  realidad de  la empresa es preguntárselo a  los agentes  implicados. Pero el 
modelo  planteado  debería  permitir  comprobar  de  algún  modo  que  las  valoraciones 
realizadas se ajustan objetivamente a una realidad observable. 






El  método  propuesto  por  Bounfour  (2002),  denominado  Intellectual  Capital 
dynamic  value  o  IC‐dVal®,  busca  la  creación  de  un  índice  a  partir  de  las  comparaciones 
realizada con otras empresas. 
El punto de partida es la definición de los principales componentes que condicionan 
los  procesos  de  creación  de  valor,  los  cuales  son  agrupados  en  cuatro  dimensiones: 
recursos  y  competencias,  procesos,  outputs  y  la  construcción  de  intangibles.  Una  vez 
definidos  estos  elementos,  se  deberá  seleccionar  una  empresa,  la  que  pueda  ser 
considerada  la mejor en  su clase, con  la que establecer una comparación. Para ello  sería 




en  un  índice  global  para  toda  la  empresa.  Sin  embargo,  no  está  claro  cómo  debería 
realizarse tal integración (Andriessen, 2004). En un ejemplo recogido en Bounfour (2000), el 
proceso de integración se realiza mediante una media aritmética de los valores asignados a 
los distintos componentes, con  lo cual está dando el mismo peso a todos  los  indicadores, 
siendo  cuestionable el proceso de  consolidación  seguido en el que  todos  los  indicadores 
tienen  la misma  importancia. Asimismo, el hecho de  integrar  los  indicadores de recursos, 
procesos y outputs en un mismo  indicador, de un modo equiponderado, es problemático. 





















capital  intelectual,  para  lo  cual  se  plantea  un  test  de  20  cuestiones.  Este  cuestionario 
permite  centrar  el  análisis  en  aquellos  componentes  que  sean  más  relevantes  para  la 
empresa, dentro de  las cuatro categorías de  intangibles consideradas. Estos cuatro grupos 
se subdividen en 33 recursos. A continuación, cada componente es estudiado a través de 
un  número  específico  de  cuestiones.  En  concreto,  se  plantean  158  cuestiones  recogidas 
mediante una escala de Likert. Las respuestas son ponderadas y usadas para el cálculo de 
un  indicador  de  capital  intelectual.  Una  vez  que  la  organización  ha  completado  el 













monetario,  es  que  ayuda  a  las  empresas  a  identificar  sus  intangibles  (Rodov  y  Leliatert, 
2002).  
Igualmente,  debe  destacarse  como  una  aportación  que  Brooking  propone  la 
necesidad  de  contextualizar  la  valoración.  Cualquier  valoración  estará  asociada  a  una 
organización específica y a un periodo de tiempo limitado (Lynn, 1998b). 
Su principal  inconveniente, a  juicio de Bontis (2001) y de Rodov y Leliatert (2002), 
es  el  salto  que  es  necesario  realizar  entre  las  respuestas  generadas  a  través  de  un 
cuestionario y el valor en términos monetarios. 
Otro  inconveniente  es que parte del  supuesto de que dentro de  los 33  recursos 




desde  su  origen  toda  la  información  recogida  está  basada  en  opiniones,  sin  que  sea 
necesario validarlas mediante otros métodos (Bontis, 2001; Rodov y Leliatert, 2002). Ahora 
bien,  la  subjetividad es una característica de cualquier proceso de valoración. El valor de 
uso  de  los  intangibles  está  determinado,  entre  otros  factores  por  la  estrategia  de  la 
empresa.  Por  esta  razón,  quienes  mejor  pueden  determinar  el  uso  de  los  intangibles 
empresariales son  los directivos, y una  forma de recoger sus percepciones y opiniones es 
mediante  cuestionarios. Por  tanto, no  creemos que este elemento  sea una debilidad del 
método, sino todo lo contrario. Pero al igual que en el caso del IC‐Rating®, sí sería necesario 
que en  la medida de  lo posible,  la opinión de  los directivos pudiese  ser  contrastada  con 
datos objetivos. 
3.4.3.2. Inclusive Valuation Methodology (IVM) 
Sin duda  la principal aportación de M’Pherson  (1999) son  los esfuerzos realizados 









La medición  científica  en  sí misma  no  está  libre  de  elementos  normativos  (van 
Brakel, 1984), y tiene que ser gestionada bajo situaciones de incertidumbre y asumiendo la 







contexto  es  relevante  porque  aporta  el  objetivo  de  la  valoración,  es  decir,  antes  de 
comenzar el proceso de valoración es necesario establecer quiénes son los stakeholders. El 
hecho de que un recurso sea valioso, o no, queda establecido por su poseedor, por lo que 
para  acometer  una  valoración  es  necesario  establecer  cuáles  son  los  objetivos  de  la 
organización  y  transformarlos  en  atributos  medibles  jerarquizables.  La  mayoría  de  los 
métodos de valoración pretenden la determinación del valor de los recursos intangibles sin 
tener  en  cuenta  su  utilidad  para  los  objetivos  de  la  organización  (Hoscanoglu,  2011).  El 




que  el  considerar  que  pueden  existir  otros  intereses,  y  por  tanto  otras  maneras  de 
entender el concepto de valor, resulta una aportación interesante. 
Aunque  IVM  presenta  importantes  avances  conceptuales,  resulta  de  difícil 
aplicación práctica  (Andriessen, 2004). Los requisitos para aplicar  la  teoría de  la medición 





el  trabajo  de  Edvinsson  y Malone  (1997),  según  el  cual  el  valor  de  una  empresa  puede 






Pulic  (2000, 2004), en  lugar de medir directamente el capital  intelectual, propone 
una medida sobre  la “eficiencia” del capital  intelectual. Por  tanto su propuesta no puede 
ser considerada, de un modo estricto, como un método de valoración del capital intelectual 
(Kujansivu  y  Lönnqvist, 2007),  sino que  trata de medir  la eficiencia de  los  recursos  clave 
(Andriessen,  2004).  Sin  embargo,  aparece  en  casi  todos  los  listados  recogidos  en  la 
literatura  sobre medición y valoración de  los  intangibles.  Los datos obtenidos del VAICTM 
son comparables entre empresas, y pueden ser proporcionados a los stakeholders externos 
(Kujansivu y Lönnqvist, 2007). 
Para determinar  la eficiencia del  capital  intelectual,  se emplea una  ratio entre el 
valor añadido y las distintas tipologías de capital. Una mejor utilización de los recursos de la 
empresa  (capital  financiero  y  capital  intelectual)  supondrá  una  mayor  eficiencia  en  la 
creación de valor, lo cual se traduce en un mayor valor de mercado (Pulic, 2000). Dado que 






















capital  intelectual no es un  indicador  independiente, sino que queda determinada por  las 
otras dos variables. De modo que a mayor participación del capital humano en la creación 










2005;  Mavridis  y  Kyrmizoglou,  2005;  Tseng  y  Goo,  2005;  Kujansivu  y  Lönnqvist,  2007; 
Lönnqvist, 2007; Tan et al., 2007; Cruz‐Basso et al., 2010; Pucar, 2010). El VAICTM ha sido 
aplicado  para  estudiar  las  relaciones  entre  el  capital  intelectual  y  los  resultados  (Firer  y 
Williams, 2003; Chen et al. 2005; Majid y Aziz, 2008, 2009; Gan y Saleh, 2008; Maditinos et 







 Emplea  información auditada,  lo que  le asigna una mayor objetividad y es posible 
verificar  los  resultados  (Pulic,  1998,  2000;  Clarke  et  al.,  2011; Mehralian  et  al., 
2012; Kweh et al., 2013). 
 Es  un  procedimiento  estandarizado  que  se  adecua  a  todo  tipo  de  empresas 
(Bornemann, 1999). 
Dicho  de  otro  modo,  se  está  reconociendo  que  procedimientos  alternativos  de 
medición,  desarrollados  hasta  la  fecha,  presentan  limitaciones  como:  (i)  utilizan 
información que no existe para todas las empresas (por ejemplo, el valor de mercado); 
(ii)  emplean  indicadores  financieros  y  no  financieros,  los  cuales  no  pueden  ser 





Igualmente  debe  destacarse  que  cumple  con  los  requisitos  de  la  teoría  de  la 
medición (Roos et al. 2005b), por lo que desde un punto de vista conceptual es adecuado. 
No obstante, también está sujeto a numerosas críticas. 






otra parte generan beneficios de un modo  inmediato  (los salarios), por  lo que no 
pueden  ser  considerados  como  un  activo,  sino  como  un  gasto  (Firer  y Williams, 
2003; Andriessen, 2004). Si los pagos derivados del personal se quieren considerar 




 No se consideran  los efectos sinérgicos entre  los distintos  recursos empleados. El 







positivamente  con VAIC, CEE  y HCE,  sin  embargo no  encuentran una  correlación 
significativa  con  SCE. Además  señalan que  SCE  sólo  recoge  el  capital  estructural, 
olvidándose del capital  innovación y del capital relacional. Así,  los gastos en  I+D y 
en  publicidad  son  considerados  como  gastos  y  se  restan  del  valor  añadido 
generado;  sin  embargo  ambos  son  elementos  básicos  del  valor  generado  por  la 
empresa  (tecnológico  o  de marca),  y  por  tanto  deberían  ser  considerados  como 
inversión. Lev y Sougiannis (1996) analizan  la relación entre  los gastos en I+D y  las 
























En  conclusión,  tal  y  como  afirma  Andriessen  (2004),  la  intención  de  medir  la 
eficiencia ha sido positiva, pero las hipótesis subyacentes son difíciles de sostener. 
3.4.3.4 Value Creation Index (VCI) 






Este  índice  posibilita  la  comparación  entre  empresas,  así  como  el  análisis  de  su 






Para  la construcción de este  índice  se definen nueve categorías de  inductores de 




2001).  Como  se  observa,  existen  factores  relacionados  con  el  capital  humano,  el  capital 
estructural y con el capital relacional, por  lo que  la visión es bastante amplia. Pero dentro 
de  este  listado,  lógicamente,  no  están  todos  los  recursos  intangibles  que  poseen  las 
empresas.  Por  ello,  una  de  las  críticas  recibidas  es  que  este  sistema  de medición  no  es 
completo (M’Pherson y Pike, 2001), es decir, pretende recoger el efecto sobre el valor de la 
empresa de la globalidad de los intangibles sin que estén recogidos todos estos elementos. 







algunos  de  los  cuales  posiblemente  serán  de  naturaleza  intangible,  que  explican  el  otro 
50%. 
Para  integrar  los distintos elementos se utilizan técnicas estadísticas de regresión; 
así,  las  distintas  categorías  quedan  incorporadas  de  un modo  objetivo,  lo  que  permite 
eliminar la confusión y subjetividad (Low, 2000). 
El Value Creation Index establece diferencias en las ponderaciones en función de las 











Este modelo  está  basado  en  la  importancia  relativa  de  distintos  factores  en  la 
explicación  del  precio  de  las  acciones  en  el  mercado  bursátil  (Cuganesan,  2005).  Las 









sobre  la  necesidad  de  tener  que  realizar  una  regresión  estadística  para  que  el  proceso 
tenga validez. Es más, nos mostramos en desacuerdo con  la decisión de no considerar  la 
opinión  de  los  directivos  para  recoger  la  capacidad  de  crear  valor  por  parte  de  sus 
intangibles.  Cierto  es  que  un  estudio  estadístico  puede  ser  de  ayuda  para  poner  de 





pasar  por  el  tamiz  de  la  percepción  de  los  directivos;  además,  existen  elementos  de 
carácter cualitativo que deben ser  tenidos en cuenta en cualquier proceso de valoración, 
especialmente cuando involucran a elementos intangibles. 
Una  ventaja  que  presenta  esta  metodología  es  que  la  mayor  parte  de  la 
información necesaria para su  implantación es pública, por  lo que el coste en el que debe 
incurrir una empresa que desee realizar una valoración de sus intangibles es muy reducido. 
En  la medida  que  un  sistema  de  valoración  suponga  pocos  costes,  será más  factible  su 
generalización,  y  dada  la  variedad  de metodologías  existentes,  es  conveniente  que  una 
metodología  se  imponga,  para  tratar  de  conseguir  ciertos  estándares  dentro  de  este 
campo. 
3.4.3.5. Holistic Value Approach (HVA) 
Sus  autores,  Pike  y  Roos  (2000),  consideran  el  HVA  como  una metodología  de 
“tercera generación” (Chatzkel, 2002b). 
Tal  y  como  se  ha  señalado  con  anterioridad  en  este  capítulo,  la  “primera 
generación” de métodos eran los scorecard, en los que únicamente se recogían indicadores 
sobre  distintos  elementos  que  componían  los  recursos  intangibles.  Los  métodos  de 
“segunda  generación”  realizan  una  integración  de  los  distintos  indicadores  en  un  único 
valor, lo que permite su comparación entre empresas y permiten relacionar este indicador 
con el valor de la empresa. 
Sin  embargo,  esta  integración  de  los  distintos  indicadores  no  tiene  rigor 
metodológico, por lo cual Pike et al. (2002) proponen el Holistic Value Approach (HVA), que 
combina el IC‐Index con el Inclusive Valuation Methodology. La principal aportación de este 
















Posteriormente  es  necesario  integrar  los  distintos  atributos  en  un  única medida 




son  exponenciales,  o  por  el  contario  existe  un  límite  de  saturación  a  partir  del  cual  los 
incrementos  se  ralentizan. Por ello, proponen  separar  los atributos  financieros de  los no 
financieros.  Los  financieros pueden  fácilmente  ser  combinados, no así  los no  financieros. 
Esta metodología proviene del  campo de  la  ingeniería, en el que es habitual  trabajar en 
entes con atributos multi‐dimensionales para  los cuales se han desarrollado metodologías 






con  intereses muy  dispares,  por  lo  que  la maximización  del  beneficio  no  es  un  objetivo 
prioritario. 
A  pesar  de  que  el  planeamiento  es  acertado,  resulta  complicada,  y  difícil  de 
trasladar  a  la  práctica,  la  integración  de  los  distintos  indicadores,  especialmente  los  de 






objetivo  cuantificar  el  valor  económico  de  los  recursos  humanos  que  conforman  la 





organización,  su  pretensión  es  medir  su  valor,  para  que  pueda  ser  reflejado  en  el 
patrimonio  de  la  entidad  (Martínez,  2003).  Dentro  de  la  corriente  de  Human  Resource 
Costing & Accounting  destacan  los  trabajos  de  Brummet  (1968),  Flamholtz  (1972,  1973, 
1985), Sackmann et al.  (1989),  Johanson y Nilson  (1996),  Johanson  (1996), Telia  (1996)  y 
Dobija (1998). 
El modelo más simple, dentro del conjunto de metodologías HRCA, intenta calcular 
la  contribución  de  los  activos  humanos  a  la  empresa mediante  la  capitalización  de  los 
gastos  salariales.  Esto  supone  que  la  plantilla  actual  y  los  gastos  que  genera  se  van  a 
mantener  en  el  futuro,  obviando  por  ejemplo  la  posibilidad  de  que  parte  del  personal 
abandone  la  empresa  (Nevado,  1999).  Otros  modelos  incluyen  otras  hipótesis  más 






aceptación  generalizada  (Camúñez  et  al.,  2003).  Es  significativo  que  Johanson  y Mabon 
(1998),  en  el  décimo  aniversario  de  la  creación  del  Personnel  Economics  Institute, 




Nilson  (1996)  o  Johanson  (1998)  señalan  que  aunque  sean  modelos  teóricamente 









orientados  hacia  la  acción.  La  información  generada  a  partir  de  estos  modelos,  en  la 






existe  literatura,  fundamentalmente  durante  los  años  setenta  y  ochenta,  en  la  que  se 
destaca  la utilidad de  la aplicación de estos modelos (Hendricks, 1976; Ogan, 1988), estos 
estudios se  limitan a poner de manifiesto  la  importancia de considerar el valor oculto de 
algunos elementos, como la formación específica del personal o la existencia de una menor 
tasa de bajas o de  rotación del personal,  sin que de  estos  resultados  se puedan derivar 
actuaciones concretas. 
Desde un punto de vista conceptual, más allá de críticas particulares a cada modelo, 
el principal  inconveniente es que,  aunque  tratan de  recoger en  términos monetarios  los 
recursos  humanos,  según  algunos  autores  esto  no  es  suficiente  para  que  puedan  ser 
considerados  como métodos  de  valoración  de  intangibles  (Lönnqvist,  2004a).  La  propia 
American Accounting Association (1973) señala que esta corriente se entiende mejor como 
una  parte  del  proceso  de  gestión  de  personal,  siendo  su meta  no  la  de  contabilizar  los 
recursos humanos, sino la de mejorar la contribución del personal a las organizaciones y a 
la  sociedad en  general.  Sin embargo, esta  crítica no es  totalmente  acertada, puesto que 
estas  metodologías  sí  permiten  determinar  el  valor  de  los  recursos  humanos,  aunque 
realmente no sea su objetivo primordial. Cierto es que no pueden ser consideradas como 
un  método  de  valoración  financiera,  ya  que  no  se  apoyan  en  leyes  financieras  para 
determinar el valor. 
Otra fuente de críticas se centra en que la valoración se basa en indicadores que no 
son  auditables  de  un  modo  sencillo,  y  por  el  contrario  son  manipulables  demasiado 
fácilmente  (Bontis  et  al.,  1999).  Esta  crítica  es  considerada  infundada  por  Andriessen 
(2004), quien señala que si bien es cierto que algunas de las metodologías incluidas dentro 
de  esta  categoría  precisan  la  realización  de  hipótesis  sobre  los  rendimientos  que  serán 
capaces de generar  los recursos humanos, esta dificultad sería trasladable a  la mayoría de 




La  principal  aportación  de  estos métodos  es  su  intención,  es  decir  el  intento  de 
valorar  uno  de  los  recursos  intangibles más  importantes  de  las  empresas,  los  recursos 







Aunque  su  origen  no  fue  éste,  ha  sido  utilizado  como  indicador  del  valor de  los 
intangibles  de  una  empresa  (Stewart,  1997;  Luthy,  1998; Dzinkowski,  2000;  Lev  y  Feng, 
2001; Guthrie, 2001). 
En  este  caso  se  pretende  recoger  la  existencia  y  relevancia  en  valor  de  los 
intangibles a partir de la ratio Valor de mercado/Valor neto contable. Este modelo supone 
que el valor de mercado de  las acciones de  la empresa, esto es,  la capitalización bursátil, 




Entre  los  inconvenientes  debe  señalarse  que  este  sistema  de  valoración  está 
condicionado  por  el  sistema  contable.  Cambios  en  la  regulación  contable  supondrán 
modificaciones  en  este  ratio.  Además,  dado  que  existen  diferencias  entre  los  sistemas 
contables de distintos países, no es posible  la comparación a nivel  internacional entre  los 
valores de distintas empresas. 
Andriessen  (2004)  considera  que  operar  de  este  modo  es  sumar  peras  con 
manzanas, ya que el valor contable suele reflejar precios históricos, mientras que el valor 
de mercado tiene en cuenta  las expectativas futuras. De modo que aunque  los  intangibles 
de una empresa tengan un valor nulo, puede no presentar una ratio de 1 ya que el valor 
esperado de los recursos tangibles puede diferir de su coste histórico. 
Asimismo,  considera  que  valorar  los  intangibles  de  forma  negativa,  esto  es, 
estimando el valor de  los  intangibles como aquello que no se corresponde con el valor de 





los efectos sinérgicos que puedan existir dentro de  la empresa,  incluso  los producidos por 
tangibles (M´Pherson y Pike, 2001). 








como  una  herramienta  de  ayuda  para  la  toma  decisiones  de  inversión  (Tobin,  1969). 
Posteriormente,  Stewart  (1997)  propuso  su  utilización  como  una  medida  del  capital 
intelectual  (Hoscanoglu,  2011).  La  ratio  q  de  Tobin  mide  la  relación  entre  el  valor  de 
mercado de un activo y el coste de reemplazamiento de ese activo (Bontis, 1998). Aplicado 
a una organización, sería el cociente entre el valor de mercado de la organización y el coste 
de  reemplazamiento  de  sus  activos  tangibles.  El  coste  de  reemplazamiento  puede  ser 
calculado  tomando  el  coste  histórico  revalorizado  según  el  índice  de  precios 
correspondiente y minorándolo por la depreciación acumulada (Lüthy, 1998). 
Si una empresa presenta una ratio superior a  la de sus competidores  indica que  la 
empresa  posee  una  serie  de  recursos,  no  recogidos  entre  los  activos  contables,  que  le 
aportan un mayor valor. Como ya se ha señalado, la mayor parte de los recursos intangibles 
no  cumplen  los  requisitos  exigidos  por  la  normativa  contable,  por  lo  que  no  aparecen 
recogidos en el Balance. Por tanto, cabe suponer que esos recursos que son valorados por 
el mercado y que no forman parte del activo contable serán recursos intangibles. 
De hecho, esta  ratio es ampliamente utilizada como un  indicador del valor de  los 
intangibles (Dowell et al., 2000). 
La ratio q de Tobin supera algunas de  las dificultades del Market‐to‐book ratio, ya 
que  utiliza  el  coste  de  reemplazamiento  en  lugar  del  coste  histórico.  De  esta  forma  se 
evitan las distorsiones que provocan los distintos tratamientos contables que se aplican en 
distintos países (por ejemplo, en cuanto a  la depreciación de  los activos),  lo cual facilita  la 
















de  los  intangibles  está  asumiendo  que  los  rendimientos  extraordinarios  son  obtenidos 
como consecuencia de  la existencia de recursos  intangibles no recogidos en el Balance,  lo 
cual  no  es  necesariamente  cierto,  pues,  como  se  ha  indicado  puede  ser  debido  a  la 
presencia de activos fisicos específicos, la existencia de un poder de monopolio, etc. Por un 
lado,  aunque  en  la  economía  actual  la mayor  parte  de  las  ventajas  competitivas  están 
basadas en los recursos intangibles, no necesariamente tiene que ser así, y además algunos 
de los intangibles ya se encuentran recogidos en el balance, como por ejemplo las patentes. 
Bradley  (1997)  y  Bontis  (1999b)  muestran  que  las  empresas  intensivas  en 
conocimiento presentan una ratio q de Tobin más elevada que empresas más tradicionales. 
Asimismo, diversos trabajos, como los de Klock y Megna (2000), Rao et al. (2004), Delgado 
et al.  (2005), Ghosh y Wu  (2007), Sahay y Pillai  (2009), Wang et al.  (2009) y Parcharidis y 
Varsakelis  (2010)  muestran  evidencia  de  la  existencia  de  correlación  entre  el  valor  de 
mercado  y  determinados  indicadores  de  elementos  intangibles  como  por  ejemplo  los 









En  cualquier  caso, Delgado  et  al.  (2005) defienden  la utilización de  la  ratio  q de 
Tobin,  ya  que  a  su  juicio  permite  recoger  de  forma  global  diferentes  tipos  de  recursos 
intangibles. Además  consideran que  teniendo en  cuenta  la enorme dificultad para poder 
capturar  y  medir  los  múltiples  aspectos  y  complejidades  de  los  recursos  intangibles 




tres etapas. En  la primera  se persigue  la  cuantificación de  los distintos  componentes del 






unidades monetarias  el  recurso  intangible  objeto  de  cuantificación, mientras  que  los  de 
eficiencia  son  índices  relativos,  que  fluctúan  entre  0  y  1,  siendo  0  la  cota  que  indica  la 
situación más desfavorable. 
A modo de ejemplo, estos autores presentan una  serie de  indicadores genéricos, 





los propios autores, el planteamiento es  similar al del  Skandia Navigator de Edvinsson  y 
Malone (1997). 
En  segundo  lugar,  es  necesario  el  desarrollo  de  un  modelo  matemático,  que 
mediante  la  aplicación  de  técnicas  estadístico‐econométricas,  permita  cuantificar  la 
relación  entre  las  variables  que  conforman  el  capital  intelectual.  Para  ello  parten  de  la 
diferencia  entre  el  valor  de mercado  y  el  valor  contable  como  estimación  del  valor  del 
capital  intelectual.  Los  autores  asumen  que  esta  estimación  es  simplemente  una 
aproximación,  porque  puede  existir  un  capital  intelectual  no  explicitado24,  así  como  un 
conjunto de ruidos de mercado, que denominan “factor especulación”. De modo que: 
















Sin  embargo,  la  consideración  de  CNE  +  FE  como  una  variable  aleatoria  deja  sin 
efectos  prácticos  las  matizaciones  introducidas.  De  modo  que  el  modelo  propuesto 
recogería el valor de los intangibles a través de la siguiente expresión: 












Para  la  estimación  del modelo  proponen  emplear mínimos  cuadrados  ordinarios 
lineales, aunque dejan abierta  la puerta a otras variantes, como el empleo de una  forma 
logarítmica, o  la  inclusión de un término  independiente. Asimismo, plantean  la posibilidad 
de  incluir  restricciones, de modo que  si  la empresa quiere  imponer un  condicionante de 
sustitución entre el capital humano y el capital estructural, es decir, que el aumento de uno 
condiciona en  la misma medida  la disminución del otro,  impondría  la restricción +  =1. 
Igualmente es posible establecer otro tipo de restricciones. 
En  cualquier  caso,  no  dan  unas  directrices  concretas  sobre  cuál  debería  ser  el 
planteamiento  más  adecuado  para  definir  este  modelo,  generando  ambigüedad  al 
respecto. Nevado  y  López  (2007)  conscientes  de  esta  limitación,  afirman  que  no  es  tan 
importante  determinar  un  valor  exacto  del  capital  intelectual,  como  conocer  cuál  es  la 








2008),  lo  cual  no  resulta  sencillo.  La  serie  de  datos  puede  ser  transversal  y/o  temporal 
(Viloria et al., 2008). En el primer caso, disponer de datos de un gran número de empresas 
cotizadas  pertenecientes  a  un  mismo  sector  o  con  características  similares  resulta 
complicado. Además, muchas de las inversiones señaladas como indicadores absolutos del 
valor del capital intelectual tienen un efecto acumulativo, por lo que aunque dos empresas 
en un momento determinado hayan  invertido  la misma  cantidad, por ejemplo, en  I+D+i, 
ello no significa que sus  intangibles relacionados con  la  innovación sean similares (aunque 
el indicador seleccionado sea adecuado), ya que las inversiones previas pueden diferir. 
En  el  caso  de  decidir  emplear  datos  temporales,  si  el  horizonte  temporal  es 
demasiado  amplio  puede  suceder  que  el  efecto  del  factor  especulación  llegue  a  ser 
significativo.  Los  mercados  están  sujetos  a  oscilaciones,  las  cuales  pueden  producir 
alteraciones en el valor del capital intelectual estimado, que no se adecuen a la realidad. 
Como señalan Nevado y López (2007),  la principal ventaja de  la aplicación de esta 
herramienta  es  su  permanencia  en  el  tiempo,  que  permite  determinar  la  evolución  del 
capital intelectual de una empresa. 
3.5.1.5. Knowledge Capital Earnings 
Esta  metodología,  propuesta  por  Gu  y  Lev  (2001),  se  basa  en  la  función  de 
producción.  El  rendimiento  o  el  resultado  generado  por  una  empresa  es  función  de  los 
activos físicos, financieros e intangibles. De modo que el resultado de una empresa será: 
Resultado económico= α × Activos físicos + β × Activos Financieros +γ × Activos Intangibles 
donde  α,  β y  γ  representan  la  contribución de una unidad de activo al  resultado 
económico. 
Bajo  este  planteamiento,  la  contribución  al  resultado  de  la  empresa  de  sus 
intangibles  se  puede  estimar  restando  del  rendimiento  económico  de  la  empresa  la 
rentabilidad normal de  los activos  físicos y  financieros  (Gu y Lev, 2001). La  renta  residual 
será  el  rendimiento  que  generan  los  activos  intangibles,  Intangibles‐driven‐earnings.  El 
valor  actualizado  de  los  Intangibles‐driven‐earnings,  usando  un  tipo  de  actualización 
ajustado a riesgo, determinará el valor de los intangibles de la empresa. 
Para  poder  aplicar  este  método  es  necesario  por  tanto  estimar  las  ganancias 
esperadas,  y  el  tipo de  actualización. Gu  y  Lev  (2001)  entienden que para  estimar  estas 
ganancias no se puede tener en cuenta únicamente  los rendimientos históricos, ya que se 






de  las estimaciones  sobre  las ganancias  futuras. Por esa  razón, proponen que una media 
entre las ganancias pasadas y la estimación de las ganancias futuras es la mejor estimación 
del  resultado  económico  “normalizado”  de  la  empresa.  Para  la  determinación  de  las 
ganancias futuras se plantean dos alternativas: la utilización de regresiones econométricas 
en función de los datos pasados, y el consenso de analistas financieros sobre los resultados 
futuros. Por otro  lado,  asumen que  el  rendimiento después de  impuestos de  los  activos 
tangibles y de los financieros es respectivamente del 7% y del 4,5%. El tipo de actualización 
propuesto es el 7,5%, que corresponde a  la  rentabilidad media en sectores  intensivos en 
conocimiento (Tayles et al., 2002). 
La principal fortaleza de este método es su capacidad predictiva (Kannan y Aulbur, 
2004).  En  el mismo  trabajo Gu  y  Lev  (2001)  contrastan  la  existencia  de  una  correlación 
entre  la estimación obtenida del valor de  los  intangibles y algunas variables consideradas 





valor estimado de  los  intangibles más el valor de  los elementos materiales. Como señalan 
Roslender y Fincham (2004), Gu y Lev lo que realmente pretenden es acercar la información 
emitida  por  las  empresas  a  su  valor  de mercado.  Por  ello,  su metodología  tiene  poca 
utilidad si lo que se pretende es mejorar la gestión de las empresas. 
Sin duda, uno de  los principales  inconvenientes del método es el valor adoptado 
para  los distintos parámetros  (la  rentabilidad de  los activos materiales,  financieros y  tipo 
ajustado al riesgo) (Ipate y Pârvu, 2009). En función de los sectores, y de las circunstancias 
concretas de  la macroeconomía, pueden producirse diferencias  significativas. Así,  resulta 











limitaciones que supone  tomar el valor de mercado como valor  total de  los  recursos que 
poseen  la  empresa,  tanto  tangibles  como    intangibles,  señalan que,  si bien  la diferencia 
entre el valor de mercado y el valor contable es un proxy que puede resultar adecuado para 
explicar  la  importancia  del  valor  de  los  activos  intangibles,  no  debe  ser  considerada 





capital  intelectual,  la cual deberá  ser minimizada a  través de una correcta gestión de  los 
intangibles. Sin embargo, aunque son conscientes de  la  limitación de emplear el valor de 
mercado y el valor realizado del capital  intelectual, emplean estos valores para calcular el 
valor de  los  intangibles, aunque no se establecen pautas sobre cómo estimar  la erosión el 
capital  intelectual.  Este  planteamiento  había  sido  recogido  previamente  por  Standfield 
(1998), en su modelo Investor assigned market value (IAMV™). 
Para  la  determinación  del  valor  de  los  intangibles  proponen  que  los  gestores  o 
responsables  de  la  empresa  asignen,  por  consenso,  un  peso  entre  0  y  1  a  los  distintos 
intangibles de  la empresa. Posteriormente  se  identifican  los  componentes que  tienen un 
mayor peso, a los que considera generadores de las competencias nucleares. Sin embargo, 
no establecen ninguna guía para que  los gestores pueden  llevar a cabo esta valoración,  lo 
cual resulta complicado, dada la gran cantidad y variedad de intangibles existentes en una 
empresa (el ejemplo que presentan en su trabajo requiere valorar el peso de 25 intangibles 
distintos). El  tener que asignar a  todos ellos un valor,  cuando algunos pueden  tener una 
relevancia  pequeña,  de  forma  que  al  final  sume  el  100%,  resulta  un  ejercicio  mental 
complejo. 
Posteriormente, es necesario  justificar  los distintos  coeficientes. Esto  supone una 
aportación,  ya  que,  de  este  modo,  aunque  sea  un  estimación  subjetiva,  queda 
argumentada,  por  lo  que  otro  valorador  podrá  determinar  si  estos  coeficientes  resultan 
adecuados o no, a tenor de los razonamientos presentados. 
Finalmente,  debe  destacarse  la  importancia  del  contexto  cuando  se  valoran  los 








humano, para  lo cual propone  incorporar al valor de adquisición el  incremento que puede 
suponer aumentar su  formación y su aprendizaje y  la pérdida de valor o depreciación del 
mismo. 
La  consideración  de  que  las  decisiones  de  inversión,  en  este  caso  en  formación, 
incrementan el valor de los intangibles es un elemento positivo. A diferencia de los recursos 
tangibles,  la  capacidad de un  recurso  intangible para  aportar  valor puede  incrementarse 
como  consecuencia  de  una  adecuada  gestión,  de  modo  que,  además  del  valor  de 
adquisición, es necesario recoger  todas  las  inversiones  realizadas en el desarrollo de este 
recurso.  En  este  sentido,  este modelo  es  planteado  como  un modelo  dinámico,  ya  que 
permite establecer el valor de los recursos humanos en cualquier momento (Milost, 2007). 
Sin  embargo,  en  el  debe  de  este  planteamiento  puede  señalarse  que  solo  se  recoge  la 
formación  como un elemento que  incrementa el valor de  los  recursos humanos,  cuando 
podrían existir más elementos. 
Pero más allá de la dificultad que supone determinar las decisiones o variables que 
pueden  incrementar el valor de  los  intangibles, en este caso el valor del capital humano, 




lo  cual  la  dificultad  de  determinar  el  valor  de  los  recursos  humanos  se  traslada  a  la  de 
determinar  el  incremento  de  valor  que  supone  una  inversión  en  uno  de  los  recursos 
humanos. Igualmente, la determinación del valor de adquisición de un empleado no resulta 
sencilla  en  la  práctica,  ya  que  a  los  costes  de  contratación  (los  cuales  sí  es  posible 
cuantificar con cierta fiabilidad) es necesario añadir el valor de  la formación y experiencia 
que  lleva  incorporado el  trabajador  cuando es  contratado,  y el  coste de oportunidad de 
seleccionar un determinado  trabajador. Por  tanto,  aparace  el mismo problema  señalado 
anteriormente,  es  decir,  es  necesario  establecer  cuál  es  el  valor  de  adquisición  de  un 
trabajador. 
Asimismo, resulta un acierto reconocer que los recursos intangibles presentan una 
vida  limitada,  y  que  por  tanto  su  valor  se  va  depreciando.  Ahora  bien  las  leyes  de 











directriz  precisa  sobre  cómo  determinar  la  vida  útil,  simplemente  señala  que  la misma 
depende de  la  intensidad de  la obsolescencia del  conocimiento y varía entre empleados. 
Igualmente  se  señala que  resulta necesario considerar  también  las  inversiones en  lealtad 
realizadas por la empresa para determinar la vida útil del capital humano. 
Una  importante  aportación  es  que  considera  que  el  valor  de  un  conjunto  de 
recursos humanos no  se puede determinar a  través de  la  suma del valor de  los  recursos 
individuales, sino que existen una serie de elementos sinérgicos que incrementan su valor. 
Para  determinar  el  valor  de  este  efecto  sinérgico,  Milost  (2007)  propone  definir  un 
coeficiente de éxito de los trabajadores dentro de la empresa, pudiéndose calcular a través 
del  cociente entre el valor añadido por  las personas empleadas en  la empresa y el valor 
añadido por esas mismas personas en la Economía. El problema es que este planteamiento 
no  diferencia  entre  personas,  pues  no  todas  ellas  contribuyen  de  igual  modo  a  la 
generación  de  efectos  sinérgicos.  Asimismo,  la  diversidad  de  sectores  hace  inviable  la 
comparación del valor añadido por una persona en una empresa con el valor añadido por 
otra  persona  en  otro  sector muy  dispar,  el  cual  por  ejemplo  puede  ser más  o menos 
intensivo en mano de obra o en tecnología. 
En general, la principal limitación, y así lo recoge el propio Milost (2007) al final de 
su  trabajo,  es  su  aplicación práctica,  y  el  trasladar  las distintas medidas definidas de un 
modo conceptual a información concreta disponible en una empresa. 
3.5.1.8. CONICCVALTM 
Axtle  (2009)  plantea  un  modelo,  CONtextual  Intellectual  Capital  Components 
VALuation  (CONICCVALTM)  que  incorpora  el  contexto  en  la  valoración  de  los  distintos 
componentes del capital intelectual. Este autor señala que debería considerarse que, como 
en otros muchos recursos,  la valoración de  los  intangibles es una cuestión de percepción. 
Algunos  elementos  que  determinan  el  valor  de  los  intangibles  son  racionales  y 







sugerida  brevemente  por  Rodov  y  Leliaert  (2002),  quienes  señalan  que  los  gestores 
deberían asignar un valor, que ellos considerasen apropiado, a  los recursos  intangibles de 
acuerdo  a  las  características  de  su  empresa.  También  Chaminade  y  Johanson  (2003) 
recogen  la  diferente  percepción  sobre  la  gestión  del  conocimiento  en  dos  empresas 
situadas en dos países europeos diferentes (España y Suecia). 
Bajo  el  planteamiento  del  CONICCVALTM,  el  contexto  puede  resumirse  en  tres 
dimensiones:  tamaño  de  la  empresa  (diferenciándose  entre  pequeñas,  medianas  y 
grandes), sector de actividad, región y ámbito de actuación (aunque este último no resulta 
significativo). De modo que  la  importancia de  los distintos  componentes de  los  recursos 








intangibles  son  escasas,  sí  es  necesario  poner  de manifiesto  la  necesidad  de  ajustar  la 





plantea  como  una  herramienta  de  ayuda  a  los  gestores  para  que  puedan  guiar  sus 
decisiones  a  través  del  proceso  de  creación  de  valor  (Wenner  y  Leber,  1989;  Stewart, 
1991b; Copeland et al., 1994; Landesman, 1997; Rappaport, 1998). A pesar de que el EVATM 
explícitamente no  se  refiere  a  los  recursos  intangibles,  el  argumento  implícito  es que  la 
gestión eficaz de estos  recursos aumentará el EVATM, por ello el EVATM puede emplearse 






El  fundamento de  la medición de  la  creación de  valor es el beneficio económico 
(van den Berg, 2002). El EVATM es  la diferencia entre el beneficio operativo ajustado antes 
de  intereses  y neto de  impuestos  y el  coste por  los  capitales empleados para  lograr ese 
beneficio (Stern et al., 1994); de otra forma, es el rendimiento residual después de restar a 
los  beneficios  operativos  el  coste  (coste  medio  ponderado  de  capital)  por  el  capital 
invertido (Stern, 1994). 
Para  su  cálculo  es  necesario  realizar  una  serie  de  ajustes  a  las  magnitudes 
contables. Stewart (1994) propone 164 áreas de ajustes para obtener  las medidas exactas 
de  beneficio  y  capital. Obviamente  no  todas  las  empresas  requieren  los mismos  ajustes 
(Iñiguez  y  Poveda,  2000).  La mayoría  de  las  empresas  emplean  un  número  limitado  de 
ajustes  (no más  de  cinco)  (Bontis  et  al.,  1999).  A  la  hora  de  implementar  el  EVATM  es 
necesario  hacer  frente  a  la  elección  entre  adecuación  y  complejidad.  A medida  que  el 
número de ajustes  se  incrementa, el  sistema  se hace más  complicado y menos práctico, 
aunque más perfecto. 
A  pesar  de  que  ha  tenido  un  gran  reconocimiento  y  apoyo  por  parte  de  la 
comunidad  académica  (Lehn  y Makhija,  1996,  1997;  Dierks  y  Patel,  1997;  Young,  1997; 
Kudla y Arendt, 2000; Prober, 2000), algunos investigadores afirman que el EVATM no es un 
concepto novedoso,  sino que  se  trata de una  variación del  concepto de  “renta  residual” 
desarrollado en  los años 50 y 60 del siglo pasado  (McConville, 1994; Chen y Dodd, 1997; 
Ittner y Larcker, 1998; Keys et al., 2001), con ajustes sobre cómo calcular el rendimiento y el 
capital  invertido  (Mäkeläinen,  1998).  El  concepto  de  “renta  residual”  ya  aparecía  en  el 
trabajo de Marshall (1890), en el cual se define el beneficio económico como las ganancias 
netas menos  los  intereses  sobre el capital  invertido al  tipo de  interés corriente  (Wallace, 
1997), por tanto en ese trabajo no se consideraba el coste de  los recursos propios, siendo 




la práctica  (Tully, 1993). Tal y  como  señala van den Berg  (2002), a partir de  su eclosión, 
medidas  similares  han  sido  desarrolladas  por  otras  empresas,  competidoras  de  Stern 
Stewart  &  Company,  como  el  Refined  economic  value  added  (REVA)  desarrollado  por 
Bacidore et al.  (1997), el Discounted economic profits elaborado por Marakon Associates 
(Biddle  et al., 1997), el Adjusted  economic  value added  (AEVA) propuesto por de Villiers 





return  on  investment  (CFROI)  empleado  por  Boston  Consulting  Group  y  HOLT  Value 
Associates  (Madden,  1998)  y  el  Shareholder  value  added  (SVA)  desarrollado  por 










al., 1997; Chen  y Dodd, 1997, 2001;  Fernández, 1997; Brewer  et al., 1999;  Farsio  et al., 











han  producido. Mouritsen  (1998)  señala  que  en  sí misma  no  es  una  herramienta  para 





como mejora al planteamiento del EVATM. El CVA es  la diferencia entre el  flujo de  caja operativo 
ajustado  y  el  rendimiento  exigible  por  los  aportantes  de  capital  (CMPC)  dada  la  inversión  bruta 
realizada  (Martin y Petty, 2000). Sin embargo, y a pesar que ser más correcto desde un punto de 
















encontrar en  la mayoría de  las  listas de medición de capital  intelectual,  sin embargo,  los 
intangibles  no  constituyen  un  elemento  central  en  el  EVA™  (Andriessen,  2004).  En  la 
creación de valor, objetivo para el cual fue diseñado el EVATM, influyen más elementos que 
los  recursos  intangibles  (Andriessen,  2004).  El  EVATM  no  es  más  que  una  versión  del 
concepto  de  “renta  residual”,  habiéndose  sesgado  posteriormente  hacia  los  intangibles 
(Ratnatunga, 2002). El EVATM no añade nada al entendimiento de  los recursos  intangibles 





Sus  orígenes  están  en  NCI  Research  (Stewart,  1997),  y  en  el  Internal  Revenue 
Service  (IRS)  (Luthy,  1998).  Surge  como  consecuencia  del  interés  del  NCI  Research  por 




















 Calcular  el  exceso  de  rentabilidad  obtenido  por  la  empresa  frente  al  sector,  y 
multiplicarlo por la inversión material de la empresa. 
 Calcular  el  diferencial  de  beneficios  neto  de  impuestos.  Para  ello  el  resultado 
anterior se ha de multiplicar por uno menos el tipo impositivo. 

















En  segundo  lugar,  se  supone  que  el  sobre‐beneficio  de  los  tres  últimos  años  se 





competitiva  se  puede  mantener  indefinidamente  en  el  futuro,  lo  cual  no  es  cierto 
(Rodríguez‐Castellanos y Araujo, 2005). 
Igualmente, es cuestionable el hecho de utilizar datos contables. Para determinar el 





durante  los  últimos  años,  y  que  por  tanto  presenten  un  mayor  stock  de  recursos 
intangibles,  habrán  obtenido  un  beneficio menor.  En  consecuencia,  con  este método  el 
valor de los intangibles estará infravalorado. 
En cuarto lugar, dado que este método se basa en la comparación del rendimiento 
de  la empresa  con  la media del  sector, el  referente  seleccionado para medir este  sobre‐
rendimiento  resulta  clave,  no  existiendo  directrices  precisas  para  su  determinación 
(Andriessen, 2004, Rodríguez‐Castellanos y Araujo, 2005). La dificultad para determinar y 
calcular  la  rentabilidad media del  sector  limita  su precisión  y  cuestiona  su  validez  (IFAC, 
1998; Abeysekera, 2003, Lönnqvist et al., 2006). 
3.5.2.3. Contabilidad para el futuro (AFTF) 


















desde un punto de vista financiero, y siguiendo  la teoría de  la  inversión, es más correcto. 
Además, tal y como se recoge en un estudio realizado por Deloitte & Touche (1996), existe 
una alta correlación entre el flujo de caja generado por las empresas y su valor de mercado, 





modelo  entiende  que  no  existen  diferencias  en  cuanto  al  tratamiento  de  los  recursos 
tangibles e  intangibles. La única referencia a  los recursos  intangibles es que debe evitarse 
que sean recogidos, como sucede actualmente, en un cajón de sastre denominado Fondo 
de  Comercio.  Los  estados  financieros  deben  recoger  de  manera  individualizada  todos 
aquellos  contratos  y  acuerdos  con  una  duración  superior  a  un  año  (Nash,  1999).  En 
consecuencia, aunque expresamente no se recoge, parece necesaria la existencia de algún 
tipo  de  derecho  de  propiedad  para  que  éstos  puedan  ser  recogidos.  Tal  y  como  se  ha 
discutido en el  capítulo  I, esto no es posible para una gran parte de  los  intangibles. Por 
tanto,  existe  una  cierta  indefinición  sobre  lo  que  constituyen  recursos  intangibles,  y  el 
planteamiento contable de este modelo genera una visión restrictiva de los mismos. 




proporcionar  cierta  seguridad  de  que  la metodología  ha  sido  adecuada,  sus  supuestos 
razonables,  y  sus  cálculos  precisos  (Nash,  1999).  Sin  embargo,  en  ningún momento  se 
establece cuál debería ser la labor de este contable independiente. 
















generado por  los  intangibles. Pero a diferencia del AFTF, no persigue  la  sustitución de  la 






procesos de  creación de  valor que  se desarrollan  en  la  empresa,  y  en  segundo  lugar,  la 
mejor forma de medirlos es a través de los flujos de caja. 
Además,  el  hecho  de  desligarse  de,  o  al menos  no  competir,  con  los  sistemas 
contables tradicionales, le otorga una mayor flexibilidad que la que poseía el AFTF. Así, por 




El principal  inconveniente es que su objetivo no es  la valoración de  los  intangibles 
de una empresa, sino determinar qué efecto, en términos de valor, pueden tener “sucesos” 
o  decisiones  que  adopte  una  empresa  relacionados  con  sus  intangibles.  Por  tanto,  esta 













intelectuales),  el método  planteado  se  centra  en  aquellos  recursos  intangibles  que  son 
comercializables aisladamente, fundamentalmente  la propiedad  intelectual (Levy y Duffey, 
2007),  es  decir  los  activos.  El  planteamiento  de  este  modelo  está  sesgado  hacia  las 
empresas de base tecnológica; por tanto, se puede señalar como una importante limitación 
del mismo su reducido ámbito de aplicación. 







especialmente  la tercera (Andriessen, 2004). La única  indicación para  la determinación del 
valor  de  los  recursos  intangibles  es  la  actualización  de  los  flujos  de  caja  que  se  espera 
generen para la empresa. 
La principal aportación de este modelo es que pone de manifiesto que el valor de 
un  recurso  intangible  depende  del  contexto,  es  decir  de  su  utilización  por  parte  de  la 
empresa  poseedora  (Harrison  y  Sullivan,  2000).  La  propia  concepción  de  los  recursos 
intangibles  como  aquel  conocimiento  que  puede  ser  convertido  en  valor,  es  una 
declaración de intenciones, de lo que se pretende valorar y de qué manera. Sullivan (1998) 
pone de manifiesto que la determinación del valor de los intangibles es fundamentalmente 











base  de  la  ventaja  competitiva  (Andriessen  y  Tissen,  2000).  Este  planteamiento  permite 
establecer  una  estrecha  conexión  entre  las  competencias  o  intangibles  objeto  de 
valoración, su valor y la estrategia de la empresa (Viedma, 2003b). Sin duda, esto facilita la 
aplicación  de  un  cuerpo  teórico  ya  desarrollado  y  consolidado,  la  RBV.  A  partir  de  esta 
corriente teórica se pueden establecer cuales son las características que son exigibles a un 
recurso  para  que  sea  generador  de  valor,  es  decir  dotar  a  la  empresa  de  un  elemento 
diferenciador  respecto  de  la  competencia,  ofrecer  un  potencial  para  el  futuro,  ser 
sostenible  durante  varios  años  y  encontrarse  anclado  dentro  de  la  organización 
(Andriessen, 2001). A partir de estos elementos se determinará la capacidad de un recurso 
para  crear  valor.  La mayor parte de  los métodos  carecen de un  soporte  teórico que  les 





ejemplo,  ciertos parámetros  como el  tipo de actualización a emplear para determinar el 
valor  actual,  o  la  estimación  del  rendimiento  generado  por  los  recursos  tangibles  y  los 
recursos  financieros,  necesarios  para  determinar  el  valor  atribuible  a  los  intangibles, 
resultan  arbitrarios  y  discutibles,  ya  que  no  tiene  en  cuenta  ni  los  diferentes  niveles  de 
riesgo, ni la situación del sector y del mercado. 
Para  determinar  el  valor  de  un  recurso  intangible,  Andriessen  y  Tissen  (2000) 







Para  valorar  estos  elementos  somete  a  los  directivos  a  un  cuestionario  con  25 
preguntas.  Sus  respuestas  son  empleadas para determinar  el  valor de  las  competencias, 
pudiendo  ser  este  hecho  un  inconveniente,  especialmente  si  los  resultados  se  quieren 






la  estrategia  planteada,  y  por  tanto  cuál  será  el  uso  de  los  intangibles.  Por  ello,  una 
valoración  de  los  recursos  intangibles  precisa  de  la  participación  de  la  dirección 
(Andriessen, 2005). Sin embargo,  tal y  como  se ha  señalado anteriormente, es necesario 
establecer  mecanismo  que  permitan  contrastar  la  opinión  de  los  directivos  con  datos 
objetivos. 
Asimismo, resulta cuestionable que  las distintas respuestas sean valoradas en una 
escala  0/1  (no/sí),  sin  que  sea  posible  introducir matices,  y  suponiendo  que  todas  las 
cuestiones  tienen  la misma  importancia, ya que  las  respuestas se suman para  recoger un 
indicador de cada uno de los criterios señalados. 
Como  señala  el  propio  Andriessen  (2005),  otra  limitación  podría  ser  que  su 
implantación  depende  en  gran  medida  de  las  habilidades  del  analista  o  valorador.  Un 
proceso  de  valoración  de  intangibles  es  una  práctica  novedosa  en  la  mayoría  de  las 
empresas, por lo que se requiere de un aprendizaje, e incluso de un proceso de adaptación 
del método de valoración a las necesidades concretas de la empresa. No se puede esperar 








las  debilidades  de  la  primera  versión  del método  es  que  carecía  de  esta  fase  inicial,  de 













proceso  de  análisis  a  los  directivos.  El  abanico  de  intangibles  posibles  es  limitado: 
habilidades  y  conocimiento  tácito;  tecnología  y  conocimiento explícito;  valores  y normas 
colectivos;  procesos  básicos  y  de  gestión  y  endowments  (marcas,  imagen,  red  de 
suministradores, redes para reclutar personal cualificado, base de clientes, certificaciones). 




un  determinado  intangible  pueda  reforzar  a  otro,  de  modo  que  pueden  producirse 
redundancias en  la determinación del valor de un recurso (Álvarez, 2010). En ocasiones  la 
división  de  las  competencias  básicas  en  intangibles  resulta  dificultosa,  razón  por  la  cual 
sería más acertado trabajar con grupos de intangibles. 
Igualmente puede ser criticable su miopía, ya que se centra en  la capacidad para 










directivos  es  reducida);  en  un  segundo  nivel,  existe  un  número  limitado  de  datos 
disponibles, por  lo que  la participación de  la dirección debe ser más  intensa, y finalmente 
un nivel en el que se precisa  la máxima participación de  los directivos, ya que no existen 
datos. Aunque Andriessen (2005) indica que en cualquier caso los gestores deben dedicarle 
una  cierta  cantidad  de  tiempo  al  proceso  y  tener  la  confianza  y  habilidad mental  para 
analizar la empresa desde la perspectiva de los intangibles, el planteamiento de un método 







Una  de  las  principales  bondades  de  este método  es  que  es  realmente  aplicable. 
Sirvan como ejemplos las implantaciones realizadas por Andriessen (2005) en seis empresas 









1973),  la  metodología  de  valoración  de  opciones  fue  rápidamente  adaptada  para  la 
valoración  de  otros  activos,  incluyendo  proyectos  de  inversión  y  activos  tangibles, 
derivando en el denominado “enfoque de opciones reales” (Bowman y Hurry, 1993; Dixit y 
Pindyck,  1994;  Kogut  y  Kulatilaka,  1994;  Trigeorgis,  1996;  McGraw,  1997;  Amram  y 
Kulatilaka, 1999). 
Myers  (1977)  acuñó  el  término  “opciones  reales”,  ampliando  el  concepto  de 
opciones  financieras  a  decisiones  de  inversión  en  condiciones  de  incertidumbre  y  a  la 
valoración  de  distintos  recursos  empresariales  o  a  empresas  enteras  (Levy,  2009).  El 
elemento central de la literatura sobre las opciones reales es la idea de inversión como una 
oportunidad  (Andriessen, 2004). Una opción real confiere a su poseedor el derecho, pero 
no  la obligación, de  llevar a cabo una decisión empresarial. Una  inversión tiene asociadas 
opciones,  siempre  y  cuando  la  realización  de  esa  inversión  permita  en  un  futuro  tomar 
decisiones contingentes con la inversión, alternativa que no se dispondría si no se hubiese 
realizado la citada inversión inicial. 
Según  Dixit  y  Pindick  (1994)  los  gestores  necesitan  considerar  el  valor  de  las 
opciones que  se  les presentan para poder  tomar decisiones de  inversión  inteligentes. De 
hecho, Moel y Tufano  (2002), Eapen  (2003), McCormack et al.  (2003), McDonald  (2006) y 
Ford y Lander (2011) señalan que los gestores entienden implícitamente que la flexibilidad 
tiene  valor  y  usan  intuitivamente  el  enfoque  de  las  opciones  reales  a  la  hora  de  tomar 
decisiones sobre una inversión. 
El proceso de adquisición de conocimiento y de generación de nuevo conocimiento 







ejemplo,  un  mayor  conocimiento  sobre  la  clientela  podrá  permitir  en  un  futuro  el 
lanzamiento de un nuevo producto,  si  técnicamente  y económicamente  resultan  viables, 
decisión que no se podría adoptar si no se hubiesen detectado esas necesidades latentes a 









El  valor  de  una  opción  tiene  dos  componentes:  el  valor  intrínseco  y  el  valor 
temporal. El valor  intrínseco es el valor que tendría  la opción en caso de ejercerse en ese 




la  opción  se  puede  disponer  de  más  información  o  conocimiento  que  permita  tomar 
mejores decisiones sobre si resulta conveniente, o no, ejercitar la citada opción. A medida 
que  transcurre  el  tiempo  y  se  acerca  la  fecha  de  ejercicio  el  valor  temporal  disminuye, 
mientras que el valor intrínseco puede aumentar o disminuir en función de la evolución de 
los acontecimientos. De modo que el valor de una opción será mayor cuanto mayor sea la 
incertidumbre  sobre  las  posibilidades  futuras  de  obtener  rendimientos,  y  cuando  el 
directivo  tiene cierta capacidad de  respuesta  (flexibilidad) para adaptar sus decisiones en 
función del desenlace de los acontecimientos. 
Respecto al desarrollo de aplicaciones concretas para la determinación del valor de 
una opción  real, en  los primeros momentos  fue utilizada para valorar  recursos naturales, 
tales como los yacimientos de petróleo y gas (Ekern 1985; Siegel et al., 1987; Paddock et al., 
1988;  Armstrong  et  al,  2004).  Myers  (1984)  fue  el  primer  autor  que  recomendó  la 







Paulatinamente  la  teoría de  la valoración de opciones  se ha  ido abriendo camino 
dentro del campo de  la valoración financiera de  los  intangibles, de forma que han surgido 
diversas aplicaciones para valorar éstos a través de  la teoría de opciones. A este respecto 
deben destacarse los trabajos de Pakes (1986), Damodaran (2002), Schwartz (2004), Bose y 





y  Rouse  (2007)  realizan  aplicaciones  para  valorar  las  inversiones  en  investigación  y 
desarrollo a  través de  la  teoría de opciones. En otros  trabajos se desarrollan aplicaciones 
para  valorar  las  investigaciones  de  mercado  (Mayor  et  al.,  1997),  las  inversiones  en 
tecnología y  sistema de  información  (Schwartz y Zozaya‐Gorostiza 2000; Benaroch, 2002; 
Kim  y  Sanders  2002;  Chen  et  al.,  2009;  Wu  et  al.,  2009;  Tolga,  2011),  la  propiedad 




ha  incurrido  para  su  desarrollo.  Pero  también  existen  trabajos  que  intentan  analizar  y 
evaluar desde el enfoque de opciones otro tipo de recursos, de carácter más idiosincrásico 
y para  los que no existe un mercado de  referencia,  como  son  la  flexibilidad organizativa 
(Guivernau, 2005),  la  flexibilidad en el proceso de desarrollo de nuevos productos  (Lint y 
Pennings, 2001),  la  gestión de  los  recursos humanos  (Bhattacharya  y Wright, 2005)  y  su 
formación (Nembhard et al., 2005; Jacobs, 2007; Berk y Kaše, 2010). 
Aunque  la  validez  conceptual  de  la  metodología  de  valoración  de  opciones 
financieras es aplicable en el caso de  las opciones reales, a  la hora de aplicar  la teoría de 
valoración de opciones a  los recursos  intangibles, especialmente  los de tipo  idiosincrásico, 
como  las  competencias  básicas,  debe  tenerse  en  consideración  que  existen  importantes 












































de un  recurso  intangible de carácter  idiosincrásico presenta muchas más dificultades que 
en el caso de  las opciones financieras, debido a que en  los recursos  intangibles existe una 
mayor  incertidumbre asociada a  las principales variables que determinan su valor  (Wyatt, 
2002):  el  valor  del  activo  subyacente  y  su  volatilidad,  el  precio  de  ejercicio  y  el  plazo  o 
momento de vencimiento de la opción. 
En  gran  medida  estas  dificultades  se  derivan  de  dos  fuentes:  por  un  lado  los 
intangibles,  que  contienen  estas opciones no  se negocian  en mercados  competitivos,  ya 
que en  la mayor parte de  las ocasiones  se  tratan de  recursos únicos, y por otro  lado, el 
proyecto que permitirán llevar a cabo, en el caso de ejercerse la opción, es incierto y no es 
único, sino que  los subyacentes posibles pueden ser distintos proyectos o recursos. Como 
señala  Andriessen  (2004),  el  ejercicio  de  una  opción  concreta  puede  resultar  en  un 

















































En  los proyectos basados en recursos  intangibles,  la fecha de vencimiento no está 
fijada, de modo que  los directivos tienen bastante autonomía para decidir el momento de 
ejercer  la opción. En  las opciones  financieras  la  incertidumbre  se disipa  totalmente en el 
momento en que se ejerce la opción, ya que el precio y la fecha de ejercicio están fijados de 
antemano. Sin embargo, en el  caso de  las opciones  sobre un  intangible  la  incertidumbre 
puede persistir incluso en ese momento, debido a que en él sólo se dispone de señales, más 
o menos claras, sobre  la eficacia en  la consecución de  la ventaja competitiva perseguida, 
esto  es,  sobre  el  valor del  activo  subyacente.  Estas  señales pueden  ser:  atisbos  sobre  la 
evolución del conocimiento  tecnológico, amenazas de entrada de otras empresas  rivales, 
habilidades de los trabajadores para la puesta en marcha del proyecto, etc. 
Asimismo,  existe  incertidumbre  acerca  del  precio  de  ejercicio.  Al  adquirir  una 
opción sobre un intangible se suele desconocer el precio de ejercicio, pues aún incluso en el 




En  el  caso  de  las  opciones  sobre  intangibles  resulta  difícil  encontrar  señales 
objetivas que  indiquen que  se  va  a  acertar en dicha decisión,  y en muchos  casos deben 
iniciarse cuando su valor último aún es incierto, y además su valor suele estar asociado a la 
generación  de  competencias  básicas  en  la  empresa,  donde  el  peso  de  los  recursos 
idiosincrásico es elevado, y, como se está mostrando a  lo  largo de este  trabajo, de difícil 
valoración. 
Toda  esta  incertidumbre  que  llevan  asociadas  las  opciones  sobre  intangibles 
conduce a que el directivo se vea tentado a retrasar sistemáticamente la decisión de ejercer 
la  opción,  ya  que  como  señalan  Rodríguez‐Castellanos  y  Araujo  (2005),  las  opciones 
existentes en los recursos intangibles en muchos casos tienen la consideración de opciones 
americanas,  y  no  tienen  por  qué  ejercerse  en  una  fecha  determinada.  Esta  demora 
sistemática en el ejercicio de  la opción puede  tener consecuencias perjudiciales  sobre  su 
valor, más  importantes que en el caso de una opción sobre otro tipo de recurso. Así, por 
ejemplo, otros competidores pueden adquirir o generar nuevos  recursos que permitan  la 






Junto  con  estos  inconvenientes  convive  otro  factor  importante  que  también 
diferencia  las  opciones  sobre  recursos  intangibles  de  las  opciones  financieras:  la 
interdependencia de estos recursos, y por  tanto, de su capacidad para generar valor, con 
otros recursos de  la empresa. Esta  interdependencia genera que el coste de no ejercer  la 
opción aumente. Si se decide abandonar una opción sobre una competencia básica, no sólo 
se pierde lo que costó adquirir o construir la opción, sino que además la empresa incurre 
en  costes  adicionales,  ya  que  se  tienen  que  deshacer  las  estructuras,  los  procesos  y  las 
rutinas que había creado para integrar este nuevo recurso con el resto de los recursos de la 
organización. Estos costes de abandono difícilmente  se pueden anticipar, pues dependen 
de  las  ligazones  que mantenga  el  proyecto  con  otros  recursos  y  con  otras  rutinas,  que 
evolucionan con el tiempo. Por eso, cuanto más integrada esté una opción de conocimiento 
con otros recursos, mayores van a ser  los costes en  los que  incurrirá  la empresa por dejar 
expirarla. 
Considerando ahora el efecto combinado de la demora en el ejercicio más el coste 
creciente  de  abandono  de  la  opción  a medida  que  pasa  el  tiempo,  el  resultado  es  que 
posiblemente  existirá  un  sesgo  en  el  ejercicio  de  la  opción.  Cuanto más  se  demore  la 
decisión de ejercitar o no la opción, más fuertes serán los lazos que vinculan a este recurso 
con  el  resto  de  los  recursos  de  la  empresa. De modo  que  cuando  llega  el momento  de 
decidir entre ejercer o abandonar la opción, el coste de abandono habrá aumentado, razón 
por  lo cual puede parecer más adecuado ejercer  la opción que abandonarla. El  resultado 
final  es que  seguramente  se  ejercerán más opciones  sobre  competencias básicas que  lo 
deseable. 
En  consecuencia,  si  con  la  aplicación  exclusiva  del  descuento  de  flujos  para  la 
valoración de proyectos de inversión en conocimiento la empresa puede caer en el error de 
rechazar proyectos atractivos, debido  a que no  se  valoran  las opciones de  conocimiento 
que pueden incorporar esos proyectos, y por tanto invertir por debajo del nivel deseable, al 
aplicar mecánicamente la lógica de las opciones financieras a las opciones de conocimiento 
se  corre  el  riesgo  de  entrar  en  demasiados  proyectos,  algunos  de  los  cuales  habría 
convenido  no  realizar.  Por  tanto,  se  debe  ser  cauto  al  aplicar  la  lógica  de  las  opciones 
financieras a las opciones sobre competencias básicas. 
En cualquier caso, además de estas consideraciones, la principal crítica proviene de 
su  escasa  aplicación  práctica  hasta  el  presente.  Myers  (1996)  indica  que,  si  en  esos 







que  la valoración de opciones  reales  se encuentra muy poco generalizada,  lo  cual arroja 
dudas sobre su aplicabilidad. 
Leslie y Michaels (1998) afirman que el motivo de su aparente inaplicabilidad puede 








establecidos  procedimientos  para  identificar  o  evaluar  las  opciones  reales  asociadas  a 
proyectos de  inversión,  incluso muy pocos habían oído  el  término de  “opciones  reales”. 
Graham  y  Harvey  (2001)  realizaron  una  encuesta  a  392  directores  financieros 
estadounidenses  sobre  diferentes  prácticas  financieras,  encontrando  que  un  27%  de  los 
encuestados manifestó que utilizaban las opciones reales en sus procesos de decisión; cabe 
indicar que en este estudio el 74% de  las empresas habían facturado más de 100 millones 
de  dólares,  es  decir  que  se  trata  de  grandes  empresas,  por  lo  que  el  porcentaje  de 
utilización posiblemente disminuirá de forma notable entre las PYMEs. Más recientemente, 






A  esta  dificultad  hay  que  añadir  que  no  se  puede  validar  su  adecuación.  Para 
comprobar  la  validez  de  un  método  de  valoración  el  procedimiento  más  habitual  es 
comparar el valor obtenido a través del modelo con su fair value o verdadero valor. En el 
caso de una gran parte de los recursos intangibles, esto no es posible (Levy, 2009), de modo 











a  tipologías  concretas  de  intangibles,  y  además  en  la  mayoría  de  los  casos  no  se 
corresponden con los intangibles más importantes de las empresas. 
Los  trabajos  que  presentan  un marco más  general  son  los  de  Bouteiller  (2002); 
Kyläheiko et al. (2002) y Sudarsanam et al. (2006). Bouteiller (2002) destaca la utilidad de la 
aplicación  de  esta  teoría  a  la  valoración  de  los  intangibles,  pero  no  la  desarrolla  (Levy, 
2009). Por su parte Kyläheiko et al. (2002) consideran que esta teoría, en cualquier sector, 
sí  resulta  de  gran  ayuda  como  herramienta  en  términos  de  razonamiento,  lo  que 
denominan option thinking. Consideran que en algunos sectores en los que existen fuertes 







que quedaría mejor  recogido a  través del “valor actual neto expandido”. Este valor es  la 
suma del valor actual neto si  la empresa desarrolla el proyecto más el valor de  la opción 
que puede  llevar  incluida. Para valorar esta opción plantean emplear el modelo de Black‐
Scholes,  pero  sin  embargo,  no  realizan  ningún  esfuerzo  para  la  adaptación  de  los 
parámetros  incluidos  en  el  modelo  al  caso  particular  de  los  recursos  intangibles.  Para 
solventar  los  problemas  que  surgen  a  la  hora  de  aplicar  Black‐Scholes,  establecen  una 
recomendación  general  sobre  la  utilidad  de  las  metodologías  de  simulación,  como 
Montecarlo. Posteriormente realizan una “aplicación‐ejemplo” al caso de una patente. Por 
tanto,  al  igual  que  el  resto  de  trabajos,  adolece  de  un  esfuerzo  de  adaptación  a  las 
características de los recursos intangibles. 
Como señala Marzo (2005), a pesar de  las críticas presentadas, esto no supone un 
rechazo  a  la  aplicación  de  esta metodología.  Una  evaluación  completa  de  la  teoría  de 
valoración  de  opciones  reales  pone  de manifiesto  que  el  empleo  de  sus  conceptos  a  la 





actual de elevada  incertidumbre,  son numerosos  los autores  (Faulkner, 1996; Yeo  y Qiu, 
2003; Carlsson et al., 2007) que abogan por un option  thinking, ya que en  la medida que 
exista una flexibilidad en la decisión a adoptar reduciendo la incertidumbre y limitando los 
riesgos  de  una  decisión,  existirá  un  valor.  Sin  embargo,  como  señala Marzo  (2007),  es 




del  enfoque  de  valuación  de  opciones  a  los  intangibles  presenta  una  nueva  visión  en  la 
manera de concebirlos, evaluarlos y gestionarlos (Bouteiller y Karyotis, 2010). Brutton et al. 
(2007) afirman que un elemento  clave para  seguir  la perspectiva de gestión de opciones 
reales es que anima a la exploración, el aprendizaje y la creación de nuevo conocimiento. 
Por todo ello, dado que el fundamento resulta intuitivo y de gran interés por lo que 





como  base  el  EVATM  y  el  CVA,  tratan  de  adaptarlos  a  las  características  de  los  recursos 
intangibles. 
Tal como señalan Strack y Villis (2002), el planteamiento del EVATM es una medida 




medición  del  valor  que  complemente  la  visión  clásica  basada  en  los  capitales  físico  y 
financiero con otras tres perspectivas (ver figura 3.6): el capital humano, el capital clientes y 











































































en  su V Programa Marco, y  su objetivo es desarrollar un método para  identificar, medir, 
valorar  y  controlar  activos  intelectuales, especialmente  aquellos que  surgen en  redes de 
cooperación y adaptados a las necesidades de las PYMEs. 
Para  acometer  la  valoración  de  los  activos  intelectuales,  el  pilar  básico  es  la 
cuantificación del valor añadido que es capaz de generar un determinado recurso. Litscka et 
al.  (2006)  consideran  que  el  principal  generador  de  valor  son  los  activos  humanos, 








El  valor  generado  por  el  activo  humano  depende  de  su  capacidad  para  generar 
valor y de su disponibilidad. La productividad y disponibilidad de los recursos humanos está 
condicionada por distintos factores, como su nivel de satisfacción, su estado de salud o su 
nivel  de  compromiso.  A  este  respecto,  existe  amplia  literatura  que  ha  validado 
empíricamente  estas  relaciones  (Flamholtz,  1985;  Blau  y  Boal,  1987; Mathieu  y  Kohler, 
1990; Davenport, 1999; Boudreau y Ramstad, 1997; Harter et al. 2002; Yeuk‐Mui, 2002). 
Todos estos factores se pueden aproximar a través de la tasa de absentismo y de rotación. 
El  valor  generado  por  una  organización  dependerá  de  su  eficiencia  (Schunder‐
Tazber y Markom, 2004). Una empresa será más eficiente en la medida en que dedique más 
tiempo  a  labores  productivas.  Por  ello,  proponen  cuantificar  la  eficiencia  de  una 
organización  a  través  del  ratio  horas  dedicadas  a  los  procesos  básicos  en  relación  a  las 
horas totales. 
Por otro  lado,  la capacidad de generar valor en un  futuro puede cambiar,  siendo 
más probable  la obtención de mejoras en  la medida que  la empresa dedique esfuerzos en 
preparar su  futuro. Se puede cuantificar esta preparación del  futuro a partir de  las horas 
destinadas a labores de I+D, de formación o de búsqueda de información. 
Como resultado de  todo  lo anterior, el valor de  los activos  intelectuales se puede 
calcular a través de la siguiente expresión: 














 En  segundo  lugar,  este planteamiento permite  a  los  gestores  conocer  sobre qué 
variables han de actuar para mejorar el valor de sus recursos. 
 Finalmente,  es  destacable  la  sensibilidad  que  presenta  este  método  hacia  la 
problemática  específica de  las  PYME,  que, por otro  lado,  tal  y  como  señalan  los 
autores, son la base del sustento empresarial europeo. 
Sin  embargo,  esta  metodología  presenta  una  serie  críticas  o  limitaciones  de 
carácter  metodológico.  Como  consecuencia  de  la  simplicidad  buscada,  este  método 
presenta  importantes  vacíos.  Así  por  ejemplo,  no  recoge  todas  las  interconexiones  que 
influyen en  las organizaciones, en su eficiencia y en  la motivación humana  (Litscka et al., 
2006). Por otro lado, aun reconociendo la importancia de los recursos humanos, no son los 
únicos recursos intangibles de las empresas. En el modelo Plexus, el análisis y medición de 











 Definición  de  la  cadena  de  valor  y  de  los  flujos  de  caja  que  es  capaz  generar  la 
empresa  objeto  de  estudio,  teniendo  en  cuenta  el  riesgo  e  incertidumbre  que 
pueden afectar a sus resultados. 
 Establecimiento  de  la  incertidumbre  inherente  a  los  resultados,  generando  una 
estimación de las probabilidades de obtención de los flujos de caja. 








embargo,  cualquier  proyecto  tiene  asociado  un  riesgo.  Para  valorar  este  riesgo 
McCutcheton (2008) propone recoger la opinión de los directivos mediante la aplicación de 
un cuestionario con múltiples respuestas, en modo árbol. De este modo, tras 20 respuestas, 
el valorador obtiene un  indicador del  riesgo del proyecto y de  la probabilidad de éxito o 
fracaso  del  desarrollo  y  comercialización  de  un  producto.  Las  distintas  cuestiones  son 
preguntas  cerradas  sobre  la  viabilidad  comercial  y  sobre  la  viabilidad  técnica.  Cada 
respuesta  supone  marcar  un  determinado  nivel  de  riesgo,  que  finalmente  permite 
determinar el riesgo de todo el proyecto. 
La  consideración del nivel de  riesgo,  y  la  cuantificación del mismo a  través de  la 
opinión  de  los  directivos,  es  una  aportación  interesante.  Asimismo,  el  hecho  de  que  se 
encuentre materializado mediante una herramienta web interactiva que permite al usuario 
introducir  los  datos  financieros  necesarios,  y  que,  a  través  del  cuestionario  descrito 
anteriormente, evalúa el  factor de riesgo del proyecto, así como sus opciones de generar 
valor, permite su utilización por usuarios que no estén familiarizados con esta metodología. 
Sin  embargo,  presenta  varias  limitaciones.  En  primer  lugar,  el  modelo  está 
concebido no para valorar los intangibles de una empresa, sino para valorar empresas en su 
conjunto en las cuales el peso de los intangibles sea importante. Existen sectores en los que 
las  inversiones materiales  tienen poco valor, de modo que el valor de  la empresa puede 
asimilarse  al  valor  de  sus  intangibles.  Sin  embargo,  esto  no  es  cierto  en  otros muchos 
sectores. Por  tanto, y aunque en  los casos en  los que ha sido aplicado, el error cometido 
puede ser asumible, en otros casos no es así. 
McCutcheton (2008) es consciente de la importancia del contexto para determinar 




ya  que  el  cuestionario  planteado  se  adecúa,  y  se  ha  comprado  su  validez,  a  las 
circunstancias  concretas  de  esas  empresas,  sin  embargo  se  convierte  en  una  debilidad, 
dada  la  variedad  de  sectores  existentes,  y  la  necesidad  de  generar  un  gran  número  de 
cuestionarios.  Contar  con  la  opinión  de  los  directivos,  tal  y  como  se  ha  señalado,  es 
positivo, pero los cuestionarios deben ser más amplios, de modo que permitan recoger una 
mayor variedad de situacionesLos tipos de riesgo pueden ser más o menos comunes a  los 
distintos sectores, aunque no  los  factores que determinan el  riesgo. Por ello, en  lugar de 





recoger el nivel de  riesgo del proyecto,  y determinar  la probabilidad de éxito,  sería más 
sencillo  cuestionar  directamente  al  directivo  sobre  el  nivel  de  riesgo  asociado. 
































































se  obtendrá  dependerá,  entre  otros  factores,  de  la  existencia  de  otros  recursos  o 
capacidades  complementarios  de  los  que  se  disponga,  del  contexto  de  la  empresa, 





La  valoración  financiera  de  un  recurso  es  la medición  del  valor  que  generará  el 
mismo,  siguiendo  leyes  financieras,  mediante  su  comparación  con  otros  recursos  que 
posibilitan usos similares, tomando como escala de medida el dinero. 
Cuando  es  posible  la  comercialización  del  recurso  objeto  de  valoración  en 
mercados amplios, la estimación del valor financiero se confunde con el precio de mercado. 
Sin embargo, en el caso de muchos tipos de intangibles, para los que no existe un mercado 
de  referencia,  no  es  posible  conocer  el  precio  de  mercado.  Por  tanto  no  es  factible 
comprobar  si  la estimación del valor  realizada es correcta. Pero no por ello  la valoración 
financiera de un intangible es imposible.  
La  valoración  financiera  de  un  intangible  supone,  al  igual  que  en  el  caso  de  los 
recursos  tangibles,  la estimación del valor que proporcionará su uso. Las dificultades que 
presenta  la  valoración  de  los  intangibles,  más  allá  de  la  ausencia  de  un  mercado  de 
referencia, es que  la capacidad de uso de  los  intangibles no está  limitada por elementos 
físicos,  e  incluso  cabe  la  posibilidad  de  la  realización  simultánea  de  usos  alternativos. 
Además,  el  uso  de  los  intangibles  depende  en  buena  medida  de  las  interrelaciones  y 
sinergias con otros recursos y capacidades. 
Por ello, para  llevar a cabo  la valoración de  los  intangibles de una empresa,  será 





conjunta, más que una  valoración  individual de  los mismos,  y definir  el  uso o usos más 
probables de tales agrupaciones. 
Hasta  la actualidad han surgido numerosos métodos de medición y valoración de 
los  intangibles. A modo de resumen, en  la figura 3.7 se recogen algunas de  las principales 
aportaciones de  las metodologías de medición y valoración de  los  intangibles que hemos 





Además,  en  muchas  ocasiones  las  metodologías  propuestas  sólo  son  válidas  y 
aplicables a una realidad muy concreta, e incluso a empresas específicas. 
Resulta  conveniente  que  el  desarrollo  de  una  propuesta  metodológica  de 
valoración de intangibles empresariales se asiente en un cuerpo teórico ya asentado, pués 
de  este modo  resultará más  sencilla  su  aceptación  por  la  comunidad  científica.  Pero  al 
mismo  tiempo  es  necesario  conocer  qué  propuestas  se  han  desarrollado,  tratando  de 










































ha  señalado,  surge  a  partir  de  la  visión  de  los  recursos  y  capacidades,  y  la  dirección 
estratégica. Según esta corriente los recursos y capacidades que son capaces de generar un 
sobre‐rendimiento, y por tanto que son fuente de ventaja competitiva, deben cumplir una 
serie  de  requisitos:  valioso,  escaso,  durable, movilidad  imperfecta,  existencia  de  limites 
expost a la competencia como consecuencia de la existencia de ambigüedad causal, falta de 
incentivos para su adquisición o replica y una imitabilidad y sustitutibilidad imperfectos, así 
como  permitir  a  la  empresa  poseedora  la  apropiación  de  las  rentas  que  sea  capaz  de 
generar. 
Una metodología para la valoración de los intangibles que pretenda ser de utilidad 
para  las  empresas  debe  partir  de  la  identificación  de  aquellos  intangibles  que  resulten 
claves  para  que  la  empresa  sea  capaz  de  obtener  o mantener  una  ventaja  competitiva 
sostenible. A continuación será necesario comprobar su capacidad para generar valor; por 
ello, será preciso analizar  la cadena de creación de valor de  la empresa, y  la  inserción del 
intangible o grupos de intangibles en dicha cadena. 
Para  facilitar  el  análisis  de  la  creación  de  valor  resultará  necesario  marcar 
directrices sobre cómo  llevarlo a cabo. Varias de  las metodologías recogidas a  lo  largo de 
este capítulo proponen una batería de  indicadores. Resulta difícil establecer una serie de 
indicadores válida para  todo  sector y empresa;  sin embargo, es necesario  señalar que  la 
definición de estos indicadores deberá partir de los objetivos y de la estrategia seguida por 
la  empresa,  y  deberá  poder  comprobarse  que  se  ajusta  a  los  procesos  básicos  de  la 
empresa. La  realización de benchmarking, o bien  interno o bien con otros competidores, 
ayudará a testar la bondad de las estimaciones. 

























(capítulo  I),  la necesidad de determinar  su valor  (capítulo  II),  su  relevancia,  tanto para  la 
comunidad  científica  como  para  la  comunidad  empresarial,  y  la  ausencia  de  una 
metodología  de  valoración  plenamente  satisfactoria  (capítulo  III).  En  este  capítulo  se 





En  primer  lugar,  se  presentan  los  principios  en  los  que  se  va  a  sustentar  la 
propuesta.  La metodología  planteada  pretende  adaptar,  bajo  el  prisma  de  la  dirección 
estratégica,  los principios financieros de  la valoración a  las particularidades que presentan 
los intangibles de la empresa. Para acometer su valoración, los intangibles se agruparán en 
función de  las competencias básicas que conforman. Esta propuesta recoge el valor de  los 




de  la empresa. Seguidamente  se han de  identificar  las  competencias básicas a valorar. A 
continuación  se  estimará  el  sobre‐rendimiento  que  éstas  aportan  actualmente  a  la 
empresa. Posteriormente,  se  identificarán y valorarán  las principales opciones  reales que 

















Nuestra  propuesta  metodológica  asume  como  premisa  básica  su  rigor 





que  un modelo  de  valoración  de  intangibles  tendrá mejor  aceptación  por  parte  de  los 
analistas financieros cuanto mejor recoja la relación entre los intangibles y los procesos de 
creación de valor. Desde un punto de vista interno, la gestión de la empresa se fundamenta 
en  la  optimización  de  la  eficiencia  de  los  mecanismos  creadores  de  valor  en  los  que 
participa. 
Desde un punto de vista de  la Dirección Estratégica,  la capacidad de generar valor 
por  parte  de  un  recurso  o  capacidad  de  carácter  intangible  se  evaluará  a  partir  de  los 
criterios establecidos por  la RBV, y  la visión basada en el capital  intelectual. La realización 
de un análisis estratégico de la empresa, que permita identificar los principales intangibles, 
así como su utilización, será el hilo conductor del proceso de valoración. 
En  cuanto  a  su  aplicabilidad,  se  pretende  que  sea  válida  para  la  valoración  de 
intangibles en grandes empresas, pero también en pequeñas empresas, para las que no se 
dispone  de  grandes  bases  de  datos,  sistemas  de  información  altamente  desarrollados  o 
valores de mercado. Las PYME son el pilar de  la estructura empresarial europea, y eso es 






















necesario  reconocer  que  también  son  importantes  sus  aportaciones. Nuestra  propuesta 
pretende ser una metodología compiladora, que recoja gran parte de  las aportaciones de 
las metodologías  anteriormente  propuestas.  Por  ello,  a  lo  largo  de  la  presentación  de 




A  la hora de abordar  la valoración de  los  intangibles de una empresa,  la primera 










Sin  embargo,  se  considera  que  para  valorar  los  distintos  recursos  y  capacidades 
intangibles  no  resulta  clave dónde  se  encuentran,  sino  su  aplicación  y  su  incidencia  en  los 
resultados de la empresa. Por ello, y dado que se busca analizar la aptitud para generar valor 
de  un  determinado  recurso  o  capacidad,  se  entiende  que  resulta más  sencillo  agruparlos 






estrategia  empresarial.  Bajo  este  planteamiento,  la  empresa  puede  entenderse  como  una 
combinación de recursos, tanto tangibles como  intangibles, y de capacidades (Eustace, 2001; 
Mouritsen,  2003;  Schunder‐Tatzber  y  Markom,  2004).  Tal  y  como  quedó  recogido  en  el 
capítulo  I,  los  recursos  son  inertes,  siendo  las  capacidades  las que determinan qué hace  la 
organización con los recursos de los que dispone. De modo que las empresas deben disponer 
de una serie de capacidades asociadas a los recursos que poseen para obtener un valor de los 





también  es  posible  que  en  las  empresas  existan  una  serie  de  capacidades  que  no  estén 
vinculadas a un recurso concreto, sino que estén asociadas a una combinación de ellos, o a 




V(Cap)V(RI)V(RT)VE            [1] 
Dentro del valor de las capacidades se incluyen: 
















Dado que  los  recursos y  las  capacidades operan de manera  conjunta,  su valoración 









los  recursos  y  el  de  las  capacidades  asociadas  a  los mismos,  ya  que  cuando  se  realiza  la 
estimación de  los rendimientos que es capaz de generar un recurso, se está suponiendo una 
utilización,  y  por  tanto  unas  determinadas  capacidades.  De modo  que  el  valor  intangible 
planteado no recoge el valor de todos  los  intangibles ya que  las capacidades asociadas a  los 
recursos tangibles se valoraran junto a éstos. Así: 
V(Cap.RT)V(RT)V(Tang)V(T)        [3] 































De  la  combinación de  las  expresiones  [1],  [3]  y  [5]  se deduce que  el  valor de  la 
empresa es la suma de un valor tangible y de uno intangible, aunque en ambos sumandos 
se incluyen elementos intangibles: 
























empresa, y por  tanto para  los cuales no existe un mercado. Con  respecto a  las capacidades 
intangibles se asume que dado que no se pueden separar de la empresa, tampoco existirá un 
mercado. 
Es  posible  que  algunos  activos  intangibles,  aunque  también  puede  suceder  con  los 
activos tangibles, presenten una serie de características que les singularicen de tal modo, que 
realmente no exista un mercado fuera de la empresa. En este caso, la aplicación del valor de 
mercado  como  referente  no  se  puede  llevar  a  cabo  (Nomen,  2005),  por  lo  que  su 











































































































































sí  existe  mercado,  que  en  general  coincidirán  con  los  activos  intangibles,  la  forma  más 
apropiada es equipararlo a su precio de mercado. 
Para  los  recursos  intangibles  sin  mercado  y  para  las  capacidades  será  necesario 
establecer un procedimiento de valoración. 














concreto,  es  decir  las  capacidades  intangibles,  aportarán  un  valor  si  son  fuente  de  ventaja 





conocido por  los  gestores, éstos dispondrán de  información  (objetiva o  subjetiva)  sobre  su 
incidencia  en  los  resultados  de  la  empresa,  de  forma  que  se  podrá  acometer  con  ciertas 
garantías su valoración. 
La  agrupación  de  los  distintos  intangibles  en  competencias  básicas  ya  había  sido 
apuntada por Viedma (2000) y su modelo Intellectual Capital Benchmarking System (ICBS). 
De un modo analítico: 









)V(AI CB No Valor  de  los  intangibles  con mercado  o  activos  intangibles  que  no 
formen parte de una competencia básica 
V(CB) Valor financiero de las competencias básicas 





Aunque  a  priori  el modelo más  general  sería  el  recogido  en  la  figura  4.4,  en  la 
actualidad  la mayor parte de  las  empresas,  tal  y  como  se  justificó  en  el Capítulo  I,  y  se 
contrastó en el capítulo II, fundamentan su ventaja competitiva en  los  intangibles para  los 










































































Por ello, a  través del cuestionario que se envió a  los  responsables  financieros del 
País Vasco,  tal y como se detalló en el capítulo  II  (Anexo 1‐Capítulo  II), se ha  recogido su 
opinión sobre  los recursos y capacidades más  importantes para una empresa. Así, dentro 
de  un  listado  de  15  ítems,  se  pedía  a  los  encuestados  que  valorasen  la  importancia  de 
distintos elementos  como  factores determinantes de  la  competitividad de  su empresa, a 
través de una escala Likert de 1 a 5. Aquel factor que recibe la mayor puntuación por parte 




Los  resultados  obtenidos  muestran  que  la  mayoría  de  los  encuestados,  el  41%, 
considera que su ventaja competitiva es generada gracias a una combinación de un número 
limitado  de  factores  (entre  3  y  6)  de  carácter  intangible.  Es  reseñable  que  sólo  un  7,9% 
señalaba un único factor. Igualmente en el extremo superior sólo un 11,2% de las respuestas 
incluían más de 10 factores (ver Tabla 4.1‐Anexo 3). 
Por  tanto, parece  necesario  realizar  agrupaciones  de  varios  recursos  y  capacidades 
intangibles  ya  que,  tal  y  como  estiman  los  directivos,  éstos  inciden  conjuntamente  en  los 
resultados  de  la  empresa.  Así,  el  82%  de  los  encuestados  asigna  la máxima  puntuación  al 
menos a tres elementos intangibles. 
Por otro  lado,  la mayoría de  los encuestados considera que  los factores que resultan 












posible  la determinación de un valor  financiero para sus competencias básicas  (ver Tabla 
4.2‐Anexo 3). 
Los  resultados  obtenidos  muestran  que  una  abrumadora  mayoría  de  los 
encuestados consideran que  sí es posible una valoración de estos  factores, y  tan  solo un 
4,2% considera que no sería factible una valoración. Sin embargo, solo el 14,0% sería capaz 
de  realizar  una  valoración  individual  de  los mismos.  De modo  que  la  inmensa mayoría 
considera que  la valoración de estos elementos debe realizarse de un modo agrupado, ya 
sea  total  o  parcial.  Los  resultados  obtenidos  son  similares  independientemente  de  la 
tipología de capital  intelectual, del  tamaño de  la empresa o del  sector de actividad en el 










función  de  su  utilización,  y  su  contribución  a  la  generación  de  valor  y  no  en  función  a  la 
pertenencia  a  un  tipo  de  capital  intelectual,  como  proponen  la  mayor  parte  de  los 
planteamientos  recogidos en el  capítulo  III, ya que  la agrupación de esta  forma  facilitará  la 
estimación del valor creado. La clasificación por tipología de capital intelectual puede resultar 
de utilidad a la hora de identificar y tipificar los intangibles, pero su utilización no se apoya en 
esos  criterios.  La mayoría de  los modelos desarrollados hasta  la  actualidad han buscado  la 
identificación  de  los  intangibles  de  manera  conjunta  con  su  valoración  o  medición.  Esta 
dualidad de objetivos ha contribuido a desarrollar un planteamiento de partida erróneo, ya 





























puedan  estimar  por  separado,  cada  UEN  debe  ser  considerada  como  la 
unidad de análisis. 
 Para poder cuantificar  la  capacidad de generar valor de una competencia 
básica,  se  debe  tener  en  cuenta  que  puede  estar  repercutiendo 
actualmente  sobre  los  rendimientos  netos  de  la  UEN,  o  bien  puede 
repercutir sobre sus rendimientos netos futuros, aunque actualmente no lo 










pueda en el  futuro adquirir otros  recursos o  capacidades, o  llevar a  cabo 
proyectos de  inversión valiosos. Lógicamente, también puede suceder que 
una  misma  competencia  básica  tenga  ambas  características 
simultáneamente. 
En el primer caso, cuando pueda  identificarse  la parte de  los rendimientos 
debida  a  la  competencia  básica,  ésta  puede  ser  valorada  empleando  el 





sobre un  recurso o  capacidad o  sobre un proyecto de  inversión  futuro, y 
debe ser valorada de acuerdo con  los métodos desarrollados para valorar 
este tipo de opciones (Amram y Kulatilaka, 1999). 
Si  la  competencia  tiene  ambas  características,  en  su  valoración  deberán 
emplearse  ambas  metodologías,  es  decir  sumar  el  valor  actual  de  los 
rendimientos futuros estimados en las condiciones actuales y el valor de las 
opciones asociadas a su posesión. Este planteamiento, denominado “Valor 








trabajos  establecían  que  para  determinar  el  valor  de  una  empresa  era 
necesario diferenciar entre el valor actual de  los  flujos de caja generados 










los  intangibles de  la empresa. Esto no  es  completamente  cierto, es decir 
que opciones, en general, y opciones de crecimiento en particular, también 
pueden  encontrarse  en  los  tangibles.  Sin  embargo,  sí  es  cierto que  en  el 
caso de  los  intangibles éstas  son más  relevantes  (Smit y Trigeorgis, 2004; 
Guivernau, 2005). Las capacidades en especial, por su naturaleza, tienen un 
amplio  rango  de  usos  potenciales,  además  de  los  inicialmente  conocidos 
(Maritan  y  Alessandri,  2007).  Por  ejemplo,  tal  y  como  se  recogía  en  el 
capítulo  III,  el  conocimiento  que  posee  una  empresa  sobre  su  clientela 
podrá  permitir  en  un  futuro  el  lanzamiento  de  un  nuevo  producto.  La 
aplicación futura que se le procure a ese conocimiento no necesariamente 





aplicación  a otros usos  es menor. Por  el  contrario, un  conocimiento más 
genérico presenta más posibilidades de reutilización. En la medida que sea 
más  específico,  si  es  valioso,  el  elemento  diferencial  que  aporta  el 
intangible  será mayor,  por  lo  que  un  conocimiento  altamente  específico 
debería  permitir  obtener  actualmente  un  rendimiento mayor,  siendo  sin 
embargo más limitadas las opciones que pueda incorporar. 
Por el  contrario, un  conocimiento más genérico aportará un  componente 
diferenciador menor,  con  lo  que  el  valor  actual  de  los  flujos  generados 
posiblemente  será  bajo,  derivándose  la mayor  parte  de  su  valor  de  las 
opciones  futuras  que  puedan  incorporar.  Se  observa  que  ambos 
procedimientos,  la  valoración  a  través  del  descuento  de  flujos  y  la 
valoración  a  través  de  la  teoría  de  las  opciones  reales,  son  vasos 
comunicantes,  siendo  el  Valor  Actual  Neto  Expandido  un  planteamiento 
que permite integrar la realidad y complejidad de los negocios actuales (van 
Putten  y MacMillan,  2004),  resultando  ser  una metodología  idónea  para 
valorar  los  recursos  y  capacidades  intangibles.  En  definitiva,  se  trata  de 







De  acuerdo  con  las  características  de  generación  de  valor  de  las  competencias 
básicas,  y  teniendo  en  cuenta  la  clasificación  de  los  recursos  y  capacidades  intangibles 

















Finalmente,  debe  señalarse  que  las  fuentes  de  información  para  obtener  estos 
valores a emplear procederán tanto de información estructurada y objetiva procedente de 






ser aceptada por agentes externos  interesados en conocer el valor de  los  intangibles de  la 
empresa.  Por  tanto,  las  estimaciones  realizadas  por  el  equipo  gestor  deben  tener  un 
refrendo con los datos históricos de la empresa, o con la evolución seguida por la empresa 










recursos  que  posee  una  empresa,  implícitamente  se  está  valorando  su  estrategia  y  los 
resultados  que  de  ella  se  pueden  esperar.  Este  planteamiento  ya  era  recogido  en  el 

















 Ajuste de  todos  los  recursos y capacidades de  la unidad estratégica en el 
desarrollo de la estrategia. 
 Continuidad. 






















Son ellos  los que definen  la estrategia, y  la utilización que se va a realizar de  los distintos 
recursos.  La  necesidad  de  contar  con  la  participación  de  los  gestores  ha  sido  puesta  de 
manifiesto de un modo directo en varias de las propuestas recogidas en el capítulo III, por 
ejemplo  el  Technology Broker  (IC Audit);  IC‐IndexTM;  IC‐RatingTM;  FiMIAM; Value  Explorer 
ToolkitTM;  Estimated  Value  Via  Intellectual  Capital  Analysis  (EVVICATM),  y  de  un  modo 
indirecto  en  otras muchas  (Balanced  Scorecard,  Intellectual  Asset  Valuation;  Intellectual 
Capital Benchmarking System; IC‐dVALTM). 
4.3.2.2. Competencias básicas: Características e identificación 
A  continuación  se deberá definir el objeto de  valoración; es decir,  cuáles  son  las 
principales  competencias  básicas  de  la UEN. Debe  insistirse  en  que  se  busca  valorar  las 
competencias básicas o nucleares, esto es, lo que hace que la UEN se distinga claramente, 
de forma positiva, de sus competidores. 
La  necesidad  de  identificar  las  competencias  básicas  de  la  UEN  como  punto  de 
partida del proceso de medición y valoración también ha sido recogido en otras propuestas 
como  en  el  Intangible  Asset  Monitor,  Technology  Broker  (IC  Audit),  Intellectual  Capital 
Benchmarking System (ICBS), Meritum y Value Explorer ToolkitTM. 
La  identificación  de  las  competencias  básicas  es  fundamentalmente  labor  del 
equipo  directivo,  siendo  cometido  del  valorador  contrastar  si  realmente  la  competencia 
básica  señalada  cumple  los  requisitos  para  ser  considerada  como  tal.  El  proceso  de 
identificación  partirá  de  la  ventaja  competitiva  que  posee  la UEN.  Cabe  pensar  que  los 
gestores  de  cualquier  empresa  conocerán  cuál  es  su  fortaleza  competitiva.  Las 
competencias  básicas  están  conformadas  por  aquellas  asociaciones  de  recursos  y 
capacidades  que  permiten  alcanzar  este  elemento  diferencial.  Por  tanto,  se  tratará  de 
enunciar qué elementos posee la UEN para lograr su ventaja competitiva. 
En  caso  de  que  los  directivos  encuentren  dificultades  para  su  identificación,  se 
planteará un listado de las principales tipologías de competencias, acorde a lo planteado en 
el  capítulo  I.  Frente  a  intentar  enumerar  todos  los  intangibles  que  pueden  poseer  las 
empresas, que  tal  como  señala  Sveiby  (1998a)  es una  labor prácticamente  imposible, es 





incluidas  en  ellas.  La  agrupación  de  las  competencias  según  su  vinculación  al  capital 



















Este  listado  de  sub‐categorías  es  lo  suficientemente  concreto  para  orientar  al 
equipo  directivo,  pero  al mismo  tiempo  es  lo  suficientemente  general  para  que  queden 
recogidos todos los recursos y capacidades de carácter intangible. 
Para evaluar si la competencia básica señalada será fuente de ventaja competitiva, 



















Además,  y  tal  y  como  se  ha  señalado,  los  directivos,  encuestados  en  la  Comunidad 
Autónoma  Vasca,  en  su  inmensa mayoría  (el  92,1%),  consideran  que  sus  competencias 
básicas están  integradas por más de una capacidad. La combinación de varios elementos 
añade  ambigüedad  causal,  lo  cual  disminuirá  los  incentivos  para  su  replicabilidad,  y 
facilitará la apropiabilidad de las rentas por parte de la empresa. 
De  modo  que  antes  de  avanzar  en  el  proceso  sería  necesario  evaluar  si  las 
competencias  básicas  propuestas  cumplen  los  requisitos  de  valiosa,  escasa,  durable  y  la 
existencia de limitaciones para su sustitubilidad. Además, en el caso, a priori poco probable, 
de  que  el  equipo  directivo  asocie  su  ventaja  competitiva  a  una  única  capacidad,  sería 
necesario comprobar la existencia de ambigüedad causal. 








Respecto del primer  requisito, existe coincidencia entre  la RBV y  la propuesta del 












validar  la  replicabilidad  de  la  competencia  a  valorar.  Así  plantean  la  necesidad  de 
comprobar  la  imitabilidad de tal competencia. Tal y como se ha argumentado, el carácter 
tácito  del  conocimiento  integrado  en  la mayoría  de  las  competencias  básicas  limita  su 
imitabilidad  por  parte  de  los  competidores.  Sin  embargo,  a  pesar  de  ser  éste  el 
planteamiento  inicial,  posteriormente  y  a  la  hora  de  aplicar  el  Value  Explorer  ToolkitTM, 
Andriessen  (2004,  2005)  equipara  la  sostenibilidad  con  la  determinación  del  horizonte 
temporal durante el cual se prevé que se mantendrá la ventaja competitiva. De modo que 
Andriessen  (2004,  2005)  recoge  dentro  del  factor  de  sostenibilidad  todos  los 
condicionantes que determinan el mantenimiento de la ventaja competitiva. Así, dentro del 
concepto de  sostenible  se  incluyen  tanto  la  sustitutibilidad como  la durabilidad, aspectos 
que  la  RBV  también  plantea  que  deben  ser  contrastados,  además  de  también  otros 
elementos  como  la  existencia  de  ambigüedad  causal,  la  movilidad  imperfecta  y  la 
inimitabilidad, que,  tal como se ha señalado, son  inherentes al concepto de competencia 
básica. Por  tanto, para comprobar el  requisito de sostenibilidad es suficiente con evaluar 
por  un  lado  la  sustitutibilidad,  y  por  otro  lado  plantear  la  durabilidad  de  esa  ventaja 
competitiva. 
La  robustez,  recogida  dentro  del  planteamiento  del  Value  Explorer  ToolkitTM, 
pretende recoger el riesgo de que la competencia básica objeto de valoración desaparezca. 




llevar  a  cabo  la  valoración,  pero  no  es  un  factor  determinante  para  establecer  si  un 
determinado intangible puede ser considerado o no como competencia básica. 
Finalmente,  Andriessen  (2004),  como  ya  se  ha  indicado,  incluye  un  quinto 










Por  tanto,  se puede afirmar que para evaluar  si  la competencia básica enunciada 
puede  ser  fuente  de  ventaja  competitiva  es  suficiente  con  comprobar  los  requisitos  de 
escasez, sustitubilidad y durabilidad. 























La  teoría  de  inversión  considera  que  el  valor  de  un  recurso  procede  de  las 
expectativas de generación  futura de  rendimientos. A este valor se  le denomina valor de 















Este  planteamiento  ha  sido  recogido  en  diversas  propuestas  como  Contabilidad 
para el futuro (AFTF), Total Value Creation (TVCTM) y Value Explorer ToolkitTM, EVVICAETM. 
Como en una UEN  los rendimientos generados son debidos a varias competencias 
básicas  y  a  otros  recursos  que  también  aportan  valor  (Kaplan,  2008),  será  necesario 




valor  que  una  UEN,  frente  al  resto  de  competidores,  es  capaz  de  crear  para  sus 
compradores por encima del coste que les supone su adquisición (Porter, 1985). 
El concepto de ventaja competitiva y  la obtención de  rendimientos superiores no 
son  conceptos  idénticos  y  existen  entre  ellos  ciertos  matices  diferenciadores  (Álvarez, 
2003).  La  ventaja  competitiva  puede  ser  considerada  como  un  mediador  entre  los 
intangibles  de  la  empresa,  considerados  como  la  fuente  de  ventaja  competitiva,  y  los 
resultados  financieros  (Kamukama  et  al.,  2011).  Sin  embargo,  la  inmensa mayoría  de  la 
literatura,  para  poder  operativizar  el  concepto  de  ventaja  competitiva,  asocia  ambos 
conceptos (Sigalas y Economou, 2013).  
El  concepto  de  ventaja  competitiva  supone  una  superioridad  relativa  sobre  los 
competidores, de modo que su determinación y evaluación precisa de una comparación, y 














Se  produce  un  gap  entre  el  enfoque  de  la  dirección  estratégica  y  el  de  las  finanzas.  Es 
necesario  enlazar  los  recursos  y  las  capacidades  de  la  empresa  con  los  resultados 
financieros obtenidos (Neely et al., 2003). Rappaport (1986) plantea un marco teórico que 
vincula  ambos  planteamientos,  la  dirección  estratégica  y  la  creación  de  valor,  con  los 
parámetros de valoración financiera (Tokusaki, 2013). 




Si  bien  estos  factores  son  fundamentales  para  determinar  el  valor,  per  se  son 
demasiado genéricos para ser aplicables directamente (Theriou y Tsirigotis, 2000). Por ello, 
estos value drivers genéricos deben descomponerse en una serie de micro‐value drivers, es 







empresa (Mali et al., 2012). El Value Creation  Index ya recogía  la  idea de  identificar  los drivers que 
constituyen  la  fuente  de  generación  de  valor  de  la  empresa  como  instrumento  para medir  los 
intangibles. Si bien es cierto que los drivers propuestos en muchos casos eran no financieros. 






















Esta  transición  de  una  orientación  genérica  a  una  específica  es  complicada 
(Waldron, 2010). La identificación de los micro‐value drivers no es sencilla, por lo que debe 
someterse  a  un  proceso  de  prueba‐error  (Mali  et  al.,  2012),  que  permita  su 





Esta  fase  es  importante  no  sólo  para  determinar  el  valor  de  los  intangibles  sino 
porque el conocimiento de los impulsores de valor y de las relaciones que mantienen con el 
proceso  de  creación  de  ese  valor  permitirá  a  los  gestores  establecer  estrategias  que 
mejoren la explotación de su ventaja competitiva (Lin y Tang, 2008; Naidenova y Oskolkova, 
2012).Una importante ventaja del establecimiento de un conjunto de micro‐value drivers es 
que  la sencillez de su  fundamentación  facilitará su comprensión  (Day y Fahey, 1988). Los 
gestores  seguramente  estarán  familiarizados  con muchos  de  estos  indicadores,  ya  que 
habitualmente realizarán un seguimiento de  los mismos dentro de su quehacer diario. Tal 
como  se  señaló  en  el  capítulo  II,  es  recomendable  que  el  modelo  de  valoración  esté 





el que  la estrategia crea valor a partir de  sus  intangibles  (Neely et al., 2003). Marr et al. 
(2004)  destacan  la  utilidad  de  una  representación  visual  de  las  intenciones  estratégicas, 
para de este modo entender mejor la creación de valor. 
Dentro  de  las  metodologías  ya  desarrolladas,  la  propuesta  del  Value  Chain 
Scorecard  (Lev, 2001) puede ser utilizada como marco de referencia para  la definición de 




que  definen  indicadores  financieros  para medir  los  intangibles  (por  ejemplo,  el  Skandia 






se mezclan con  indicadores no  financieros, que en  la mayoría de  las ocasiones pretenden 
cuantificar  los  intangibles, pero no necesariamente están relacionados con su valor, por  lo 
que su utilidad en esta fase es limitada. 
Por  otro  lado,  es  necesario  diferenciar  entre  la  identificación  de  los micro‐value 
drivers  y  su  cuantificación monetaria  (ver  figura  4.9).  Para  su  identificación  resulta más 
sencillo  comenzar  el  proceso  planteando  en  qué medida  una  determinada  competencia 
básica incidirá en la capacidad de crear valor de la UEN, es decir establecer una asociación 
de ésta con los macro‐value drivers. Posiblemente no incidirá en todos ellos, sino que en un 
conjunto  limitado. Por ello,  y una  vez  identificados  los macro‐value drivers  en  los que  sí 



















































trataba  de  evitar  la  propuesta  de  M’Pherson  y  Pike  (2001),  Inclusive  Valuation 
Methodology. Por ejemplo, si el establecimiento de una red de proveedores eficiente incide 
en una  reducción del  coste de  las  compras, y al mismo  tiempo una gestión eficaz de  los 








Acorde con el planteamiento de Rappaport  (1986),  la variable  seleccionada como 
medida del rendimiento será el flujo de caja libre, que representa un resultado económico 
(corresponde  a  todos  los  proveedores  financieros  de  la  empresa),  de  explotación  (sólo 
incluye resultados operativos) y expresado en  términos brutos  (antes de  impuestos). Esta 
variable ha sido utilizada en diversas propuestas como Contabilidad para el futuro  (AFTF), 
Total Value Creation (TVC) y EVVICATM. En la propuesta de Nash (1999), Contabilidad para el 
futuro  (AFTF),  se  recogen  las  ventajas  de  utilizar  esta  variable  como  representativa  del 
rendimiento. 
Para  poder  calcular  el  sobre‐rendimiento,  recogido  a  través  de  la mejora  en  los 




comparar  las cifras obtenidas por  la empresa usufructuaria de  la competencia básica con 
los valores medios del sector. Pero puede suceder que sea difícil disponer de  información 







Si  esta  alternativa  no  es  posible,  se  podría  realizar  una  comparación  del 
rendimiento  obtenido  por  la  empresa  con  el  rendimiento medio que  se obtendría  en  el 
mercado (Sydler et al., 2013), del siguiente modo: 
rialValor Matemercado el en obtenible medio Ro.-Neto Rto.orendimientSobre   
Este  sobre‐rendimiento  corresponde  a  todos  los  intangibles.  Por  tanto, 
posteriormente  sería  necesario  evaluar  qué  porcentaje  del  mismo  es  atribuible  a  la 
competencia básica objeto de valoración. 
Este  planteamiento  ha  sido  recogido  en modelos  como  el  EVA,  CIV,  Knowledge 
Capital Earnings. 
4.3.2.3.2. Estimación del tipo de actualización 
El  tipo  de  actualización  tiene  como  función,  por  un  lado,  hacer  comparables  los 
valores monetarios  percibidos  en  distintos momentos  del  tiempo  y,  por  otro,  reflejar  la 
rentabilidad mínima exigida por los aportantes de capital a la empresa. Dado que la variable 
de rendimiento planteada es el flujo de caja  libre, el tipo de actualización debe reflejar el 
coste  de  oportunidad  para  todos  los  suministradores  de  capital  antes  de  impuestos, 
ponderado por su contribución relativa. Este tipo es el coste medio ponderado bruto32 de 
capital (CMPC) y se calcula como sigue: 








con  el  transcurso  del  tiempo.  El  horizonte  temporal  representa  el  periodo  de  tiempo 
durante  el  cual  se  considera  verosímil  el  mantenimiento  de  la  competencia  básica.  Al 
                                                            
32 Es decir, antes de impuestos. 






evaluar  la  sostenibilidad  de  la  ventaja  competitiva,  ya  se  está  evaluando  de  un modo 
indirecto  el horizonte  temporal durante  el que  se mantendrá  el  elemento diferencial.  El 
Dynamic Monetary Model  (Milost,  2007)  ya  recogía  la necesidad de  considerar una  vida 
limitada de los intangibles 
Cabe  señalar  que  la  competencia  básica,  dado  que  por  definición  no  puede  ser 
comercializada en un mercado, no presentará un valor residual a su finalización. 
4.3.2.4. Competencias básicas como opción real 






y Qiu, 2003; Wang y Lim, 2008). El enfoque de  las opciones  reales permite  incorporar el 





que  se  han  producido  algunos  avances  en  la  difusión  de  este  enfoque,  de  acuerdo  con 
Reuer y Tong (2007) aún queda un amplio camino por recorrer. 
En muchos  casos  la  flexibilidad  que  introduce  el  planteamiento  de  las  opciones 













real,  pero  cuando  menos  será  ilustrativo  de  la  misma,  y  permitirá  tomar  decisiones 
teniendo en cuenta su existencia (Luehrman, 1998). 
En  primer  lugar  se procederá  a  la  identificación  de  las opciones  existentes, para 
posteriormente  determinar  los  parámetros  que  establecen  su  valor  y  luego  aplicar  un 
modelo de valoración. 
4.3.2.4.1. Identificación de la/s opción/es asociadas a una competencia básica 
Una competencia  incorpora opciones  reales  si  su  tenencia o disponibilidad actual 
puede  repercutir  en  los  rendimientos  netos  futuros,  bien  porque  en  el  futuro  permita 





El  número  de  opciones  incorporadas  en  una  determinada  competencia  básica 
puede ser muy elevado, y además muchas de ellas pueden  tener un valor  reducido, bien 
porque  la probabilidad de que  se ejerzan  sea baja, o porque el valor del  subyacente  sea 
pequeño  en  relación  a  su  precio  de  ejercicio.  De  modo  que  del  conjunto  de  posibles 
opciones  reales  incorporadas  en  las  competencias  básicas  únicamente  se  valorarán  las 
principales,  es  decir,  aquellas  opciones  que  permitan  desarrollar  nuevos  recursos, 
competencias  o  proyectos  futuros,  que  sean  esenciales  para mantener  e  incrementar  la 
ventaja competitiva de la empresa. 
La  estimación  de  si  una  competencia  tiene  incorporadas  opciones  reales  puede 






















































Una  vez  identificadas  las  opciones  reales,  es  necesario  estimar  una  serie  de 
parámetros que permitan  su  valoración. Una de  las dificultades que  surgen a  la hora de 
acometer la valoración es que la literatura, en general, asume que el activo subyacente es 
comercializado en un mercado organizado  (Alexander y Chen, 2012), algo que no ocurre 
habitualmente  en  el  caso  de  las  competencias  básicas34,  siendo  un  reto  su  valoración 
cuando esto no sucede (van Aarle, 2013). 
Tal  como  se  ha  argumentado,  a  la  hora  de  llevar  a  cabo  la  valoración  de  la 
competencia básica resulta más complicado comprobar la fiabilidad de las estimaciones, ya 
que al tratarse de un nuevo recurso, competencia o proyecto, no existirán datos históricos, 




compatibles  con  las  decisiones  de  inversión  que  es  necesario  adoptar  en  la  práctica.  La 
labor del equipo valorador será reducir esta opacidad, de modo que se facilite la estimación 
de los parámetros necesarios. 
Aunque  existen  distintas  metodologías  de  valoración,  el  modelo  binomial 
desarrollado  por  Cox  et  al.  (1979),  el  de  Black‐Scholes  (Black  y  Scholes,  1973)  y  el  de 
simulación  de  Monte  Carlo  (Boyle,  1977)  son  los  más  comunes  y  sencillos  de  aplicar 







activo  sin  riesgo,  origine  unos  rendimientos  futuros  similares  a  los  de  la  posesión  de  la 
opción (Knoshita y Lara, 2003). En el caso de las opciones reales resulta muy difícil construir 
                                                            








esta cartera de  réplica, máxime  si  la opción es  sobre un  recurso o capacidad de carácter 




lo  que  denominan  la  “hipótesis  de  rectificación  del  activo  subyacente”  (Marketed  Asset 
Disclaimer).  Esta  hipótesis  supone  que  el  subyacente  y  la  competencia  básica  presentan 
características comunes. 
De modo  que,  asumiendo  esta  hipótesis  simplificadora,  y mediante  los métodos 
utilizados habitualmente en  la  literatura, el valor de una opción  real  se puede  calcular a 
partir de las variables que se enumeran a continuación (Copeland y Antikarov, 2001): 




 Valor  del  subyacente  o  cuantía  de  la  repercusión  sobre  los  rendimientos 
empresariales y sostenibilidad de la misma. 






al  tiempo  durante  el  cual  puede  ser  diferida  la  decisión  de  ejercer  la  opción  sin  que  se 
pierda esa oportunidad (Yeo y Qiu, 2003). 









Para  la aplicación del modelo, y con afán de  simplificar,  se  recogerá el valor más 
probable de esta fecha de ejercicio35. 
Además, a diferencia de las opciones financieras, el ejercicio no es instantáneo, sino 





De modo que  se cuestionará a  los  responsables empresariales  sobre el momento 















técnica de producción que  se  ajuste de un modo más eficiente  a  las necesidades de  los 
clientes  cuando  los  avances  tecnológicos  hagan  rentable  modificar  los  procesos 
productivos,  suponiendo  que  estas  decisiones  no  se  podrían  tomar  si  la  empresa  en  la 
                                                            
35 En el  caso de  considerar una opción americana, que puede  ser ejercida en  cualquier momento 









actualidad  no  dispusiese  de  los  conocimientos  por  parte  de  sus  trabajadores  para  ese 
producto, o si no dispusiese de un conocimiento sobre las necesidades de sus clientes. 
En  relación  con  el precio  de  ejercicio,  cabe  señalar que  también  existen  algunas 
diferencias con las opciones financieras estándar, lo cual dificulta su estimación (Guivernau, 
2005). En el  caso de  las opciones  financieras, el precio de ejercicio normalmente es una 
cantidad determinada que se hace efectiva de una vez. Sin embargo, en las opciones reales 
no  necesariamente  es  así,  ya  que  en  ocasiones  el  precio  de  ejercicio  constituye  un 
desembolso  o  coste  de  adquisición  para  alcanzar  una  nueva  fase  en  una  cartera  de 
proyectos, y puede  suceder que no  se haga efectivo de una  sola vez,  sino que  se  lleve a 
cabo en diferentes momentos. Por otro lado, su naturaleza y cuantía no se encuentran tan 
definidas como en el caso de  las opciones financieras, siendo posible que se vea afectada 




se  incluirá dentro de  la estimación del riesgo asociado al valor subyacente, es decir que  la 
evaluación del riesgo recogerá la variación en el valor neto del subyacente. 
Valor del subyacente 
Tal  y  como  se  ha  señalado,  la  competencia  básica  que  actualmente  posee  la 
empresa  permitirá  acometer  un  nuevo  proyecto  o  desarrollar  nuevas  capacidades  que 
mejoren su competitividad. Será necesario cuantificar el valor adicional que aportará este 























Esta variabilidad  se mide por medio de  la volatilidad,  la  cual pretende  recoger  la 
variación en el valor del  subyacente,  siendo una medida del  riesgo  total. En este caso  se 
debe estimar  la volatilidad del valor actual neto de  los  flujos de  caja asociados al nuevo 
proyecto, recurso o capacidad. 
A  la  hora  de  determinar  la  volatilidad,  dada  la  naturaleza  de  los  subyacentes 
considerados, surgen varias dificultades. 
El modelo  de  Black‐Scholes,  el  cual  ha  sido  desarrollado  para  valorar  opciones 
financieras, asume que la volatilidad no cambia a lo largo de la vida de la opción. En el caso 
de  las opciones reales, con  largos plazos de vencimiento, es especialmente poco probable 
que  la  volatilidad  permanezca  invariable.  Aunque  se  han  desarrollado modificaciones  al 
modelo básico que permiten que la varianza cambie, éstos preestablecen cuál es el proceso 
de  cambio,  no  siendo  sencillo  de  estimar  la  transformación  que  puede  experimentar  la 




difícil,  o  hasta  imposible,  de  estimar  de manera  precisa,  por  lo  que  será  especialmente 
necesaria la introducción de hipótesis simplificadoras. 
En el  caso de  las opciones  financieras, dos  son  los procedimientos habituales de 
estimación: 










forma  general,  en  el  caso  de  las  opciones  reales,  pues  las  opciones  incluidas  en  una 
competencia básica no presentan un valor de mercado (Brach, 2003), y muy posiblemente 
su subyacente tampoco. 














estas  circunstancias  rara  vez  se  cumplen,  por  lo  que  es  necesario  plantear  otros 
procedimientos. 
Otro  planteamiento  surge  a  partir  de  la  “hipótesis  de  rectificación  del  activo 
subyacente”, ya indicada previamente. Copeland y Antikarov (2001) y Brandão et al. (2005) 
plantean estimar  la volatilidad partir de  la volatilidad de  la rentabilidad del proyecto sin  la 
opción correspondiente, es decir a partir de la competencias básica como proyecto básico. 
Este planteamiento asume que  las características del subyacente son similares a  las de  la 
competencia  actual,  y  por  tanto  la  volatilidad  del  subyacente  puede  asimilarse  a  la 
volatilidad del valor del proyecto básico, la competencia básica. 
















































Otra  formulación  más  simplificadora  es  la  propuesta  por  Copeland  y  Antikarov 
(2001),  Lamothe  (2004)  y Mun  (2006), quienes plantean  que  sean  los directivos  los que 
estimen la volatilidad. Según Copeland y Antikarov (2001), en la mente de la mayoría de los 














Una  debilidad  de  este  último  planteamiento  es  la  elección  arbitraria  de  la 




de  toda  la  distribución  o  únicamente  dos  escenarios  extremos,  presentan  una 
fundamentación similar, variando el grado de sofisticación a la hora de construir la función 
de distribución. 
En el  caso de que  los directivos no  sean  capaces de  cuantificar el  riesgo de este 
modo, se intentará recoger una respuesta cualitativa, calificando el grado de incertidumbre 
en distintos niveles o grados  (por ejemplo  “alto”,  “medio‐alto”,  “medio”,  “medio‐bajo” y 
“bajo”). A partir de esta evaluación del directivo, y asumiendo que la mejor referencia para 
medir  el  riesgo  será  la  volatilidad  en  el  sector  de  actividad  en  el  que  la  empresa  se 
encuentra,  se  procederá  a  “trasladar”  esta  apreciación  cualitativa  a  una  estimación 
cuantitativa. 
Para ello,  las distintas empresas que conforman el sector se agruparán en función 
de  la volatilidad histórica de  su  rentabilidad. Se  formarán  tantos  subgrupos como niveles 






























El  valor  intangible  de  una  UEN  será  la  suma  del  valor  de  los  distintos  activos 
intangibles, para  los cuales sí existe un mercado de referencia y el valor de  las principales 
competencias básicas de la empresa. 
El  valor de  cada  competencia básica  se  calculará de un modo  individual  como  la 
suma del valor generado a partir del uso actual, es decir como proyecto básico, y el valor de 
las opciones reales incorporadas en la misma, derivadas de usos potenciales alternativos. 
El  valor  como  proyecto  básico  se  estimará  a  partir  del  valor  actual  de  los 
rendimientos estimados, desde el momento actual al momento ni, estando ni determinado 
por la sostenibilidad de esa competencia básica. 
Para  recoger  el  valor  como  opción  real  debe  tenerse  en  cuenta  que  una 
competencia  puede  llevar  incorporado  varias  opciones,  desde  1  hasta mi.  Cada  opción 






























































VS Valor del subyacente asociado a  la opción  j  (desde  j=1, …, mi), derivado 




















































j,2 Tσdd   




ij Volatilidad del  subyacente  asociado  a  la opción  j  (desde  j=1, …, mi) 
derivado de la posesión de la competencia básica i (desde i=1, …, p) 
ni  =Horizonte  temporal  durante  el  cual  se  obtendrán  rendimientos  netos  como 
proyecto básico derivados de  la posesión de competencia básica  i (desde  i=1, 
…, p) 





























VS         [13] 
Donde 
i kj,FNCS  Rendimiento neto generado por el subyacente de la opción j (desde j=1, 
…,  m)  correspondiente  a  la  competencia  básica  i  (desde  i=1,  …,  p)  en  el 
momento k 
ijq Número de años durante los cuales el Subyacente de la opción j (desde j=1, 
…, m) correspondiente a  la competencia básica  i  (desde  i=1, …, p) generará 
rendimientos 
4.3.2.6. Análisis de la consistencia de los resultados de la valoración 
Finalmente se deberán comprobar  los resultados de  la valoración. Para  llegar a un 
valor  concreto  habrá  sido  necesario  realizar  numerosas  estimaciones,  bajo  supuestos 
simplificadores, con mayor o menor carga de subjetividad, por  lo que será  imprescidimble 
establecer una comprobación general del resultado alcanzado. 
Esta verificación  se  realizará a  través de dos vías. Por un  lado,  se deberá  llevar a 
cabo un análisis de sensibilidad, el cual facilitará una visión sobre qué parámetros son  los 
más significativos. Una vez detectados estos parámetros, se plantearán distintos escenarios 
posibles,  además  de  los  inicialmente  hipotetizados,  para  poder  fijar  un  valor máximo  y 
mínimo del valor del intangible. 
Por  otro  lado,  más  allá  del  valor  que  puntualmente  se  haya  estimado,  será 
interesante  realizar un  análisis dinámico,  es decir un  seguimiento de  la  evolución de  los 
valores obtenidos. La verdadera utilidad para  los gestores de  llevar a cabo un proceso de 
valoración  reside  en  comprender  la  incidencia  que  sus  decisiones  relacionadas  con  los 
intangibles tienen sobre el valor de éstos. Se podrá evaluar el acierto en el establecimiento 







información  voluntaria  sobre  los  intangibles  si  ésta  se  produce  de  un  modo  regular 
(Simpson, 2010). 
El  análisis  de  la  evolución  del  valor  de  los  intangibles  será  más  sencillo  si  la 




A  lo  largo del presente  capítulo  se ha  propuesto una metodología de  valoración 
adaptada  a  los  intangibles empresariales,  acorde  al planteamiento  realizado  a  través del 
sexto objetivo secundario. 






sido  desarrollar  una metodología  cuya  aplicación  no  sea  especialmente  dificultosa.  Las 
limitaciones informativas con las que cuentan las empresas, y sus directivos, hacen difícil la 
aplicación  de  modelos  sofisticados.  Igualmente  se  ha  buscado  que  resulte  fácilmente 







Respecto  de  aquellos  recursos  y  capacidades  para  los  que  exista  un  mercado 
competitivo, se empleará el precio como estimador de su valor. 
En el caso de los recursos y capacidades para los que no exista mercado, la mayoría 
entre  los  de  naturaleza  intangible,  es  necesario  diseñar  una metodología  de  valoración. 












estratégico,  se  establecen  los  criterios  que  deberán  ser  contrastados  para  que  una 
competencia básica pueda ser considerada como tal. 




A  la  hora  de  evaluar  el  rendimiento  que  actualmente  está  generando  una 
competencia,  se  parte  del  planteamiento  de  Rappaport  (1986)  y  la  identificación  de  los 
value  drivers  específicos del negocio.  Éstos permitirán  recoger  el  sobre‐rendimiento que 
aporta la competencia básica objeto de valoración. 
Para valorar el rendimiento que podría obtenerse con nuevas aplicaciones futuras, 
se  aplica  la  valoración  mediante  opciones  reales.  Esta  metodología,  aún  siendo  muy 
prometedora, presenta cierta complejidad de aplicación, con la cual no están familiarizados 
los  gestores.  Por  ello,  es necesario  realizar un proceso de  ajuste de  la  terminología  y  la 
información  solicitada  para  acomodarla  a  la  que  habitualmente  es  empleada  por  la 
comunidad empresarial. 
La participación de  los  responsables empresariales es  importante durante  todo el 
proceso, ya que constituyen una fuente fundamental de  información, aunque no  la única. 
Es  conveniente  que  las  previsiones  se  puedan  contrastar  con  información  objetiva, 


















De 1 a 2 factores  18,0%  12,8%  5,2% 
De 3 a 6 factores  41,0%  2,7%  38,3% 
De 7 a 10 factores  29,8%  0%  29,8% 
De 11 a 15 factores  11,2%  0%  11,2% 


















Recuento  15  21  60  6 
102 
Frec. esperada 14,6  25,1  58,1  4,3 
CE  Recuento  15  33  68  3  119 
Frec. esperada 17,0  29,3  67,7  5,0 
CR  Recuento  35  58  131  10  234 
Frec. esperada 33,4  57,6  133,2  9,8 









  Valor  gl  Sig. asintótica 
(bilateral) 
Chi‐cuadrado de Pearson  3,065  6  0,801 














Recuento  31  53  138  13  235 
Frec. esperada  32,6  56,9  135,7  9,8 
Mediana 
Recuento  29  53  126  7  215 
Frec. esperada  17,0  29,3  67,7  9,0 
Grande 
Recuento  10  16  27  1  54 
Frec. esperada  14,3  13,1  31,2  2,3 




  Valor  gl  Sig. asintótica 
(bilateral) 
Chi‐cuadrado de Pearson  4,681  6  0,585 
















Recuento  2  3  11  1 
17 
Frec. esperada  2,4  4,1  9,8  0,7 
Construcción 
Recuento  16  24  74  3 
117 
Frec. esperada  16,3  28,3  67,6  4,9 
Industria 
Recuento  27  45  102  6 
180 
Frec. esperada  25,0  43,6  103,9  7,5 
Servicios 
Recuento  25  50  104  11 
190 
Frec. esperada  26,4  45,0  109,7  7,9 




  Valor  gl  Sig. asintótica 
(bilateral) 
Chi‐cuadrado de Pearson  5,082  9  0,827 




















Tras  justificar  la  importancia  de  los  intangibles  como  factor  determinante  de  la 
competitividad  empresarial  (capítulo  I),  de  su  valoración,  como  consecuencia  de  las 
deficiencias  informativas sobre  los mismos (capítulo  II), y de  la ausencia de un modelo de 
valoración de general aplicabilidad  (capítulo  III), en el capitulo anterior  (capítulo  IV) se ha 
realizado  una  propuesta metodológica  de  valoración  para  los  intangibles  que  pueda  ser 
utilizable por todo tipo de empresas y para cualquier tipología de intangible. A continuación 
se  contrasta  su  grado  de  aplicabilidad,  tanto mediante  una muestra  representativa  de 
empresas (en el presente capítulo) como mediante su implantación en dos casos concretos 
(capítulo VI). Finalmente, en el capítulo VII se analizarán algunos  factores condicionantes, 
en concreto  la capacidad de gestión de  la empresa, que favorecen  la aplicabilidad de esta 
metodología. 









proyecto  básico  y  el  valor  como  consecuencia  de  las  opciones  que  puede  llevar 
incorporadas,  cada una de  las anteriores hipótesis  se desglosa en dos  sub‐hipótesis, una 
referida a la factibilidad de la valoración como proyecto básico y otra alusiva a la estimación 
del valor como opción real. 
H5,1a:  El modelo  propuesto  de  valoración  de  una  competencia  básica  asociada  a 
intangibles como proyecto básico es aplicable por la mayoría de las empresas. 






H5,2a: No  existe  un  perfil  de  empresa  sobre  el  cual  el  grado  de  aplicabilidad  del 
modelo  propuesto  de  valoración  de  los  intangibles  como  proyecto  básico  sea 
diferente. 
H5,2b: No  existe  un  perfil  de  empresa  sobre  el  cual  el  grado  de  aplicabilidad  del 
modelo propuesto de valoración de los intangibles como opción real sea diferente. 
H5,3a: No existe una tipología de intangible sobre el cual el grado de aplicabilidad del 




La estructura del presente capítulo es  la siguiente. En primer  lugar, se presenta  la 
metodología seguida para contrastar estas hipótesis, que consiste en  la  realización de un 
estudio  de mercado  a  través  del  cual  recoger  la  opinión  de  responsables  empresariales 
sobre  si  a  su  juicio  serían  capaces  de  estimar  los  distintos  parámetros  necesarios  para 
aplicar la metología propuesta. 
A continuación, se muestran los resultados obtenidos sobre la aplicabilidad de esta 




se  analiza  si  el  objeto  de  valoración,  el  intangible  señalado  por  la  empresa,  cumple  los 
requisitos  para  ser  considerado  una  competencia  básica.  A  continuación,  se  examina  la 
percepción  de  los  responsables  empresariales  sobre  su  capacidad  para  estimar  los 
parámetros  necesarios  que  determinan  el  valor  de  un  intangible  como  proyecto  básico. 
Ulteriormente, se estudia la percepción de las empresas sobre su capacidad para valorar las 









Para  la  obtención  de  los  datos  necesarios  en  orden  a  contrastar  las  hipótesis 
señaladas se realiza una encuesta telefónica a directivos empresariales. 
Tal  y  como  se  ha  señalado,  el  contraste  se  lleva  a  cabo  entre  empresas  que 
consideran  importante  sus  intangibles  como  factor  básico  de  competitividad  y  su 
valoración,  ya  que  en  caso  contrario  no  tiene  sentido  comprobar  si  la metodología  de 
valoración es aplicable. Sobre este colectivo, se lleva a cabo el análisis si son capaces, o no, 
de estimar cada uno de los parámetros necesarios para poder valorar sus intangibles. 




En  primer  lugar,  se  elabora  una  primera  propuesta  de  cuestionario  la  cual  se 
somete a un pre‐test en colaboración con los miembros del Foro de Gestión y Finanzas del 
País Vasco, mediante entrevistas semi‐estructuradas con distintos directores financieros de 
empresas pertenecientes a dicho  Foro.  La aportación del  Foro de Gestión  y  Finanzas del 
País Vasco es de  gran utilidad  ya que el  trabajo de  campo  se  realiza mediante encuesta 
telefónica,  por  lo  que  es  importante  que  las  preguntas  sean  claras  y  ajustadas  a  la 














En  la  segmentación por  tamaño, de  los  tres  criterios habitualmente empleados –
número  de  trabajadores,  facturación  y  total  de  activos–  se  escoge  el  primero,  ya  que 
resulta más estable en el tiempo y menos sujeto a  factores coyunturales39. En  función de 
este  criterio  la  población  queda  subdividida  en  29.002  pequeñas  empresas,  10.475 
empresas medianas y 2.319 grandes empresas. 
La clasificación según sector de actividad se  lleva a cabo siguiendo  la Clasificación 
Nacional  de Actividades  Económicas  2009  (CNAE‐2009),  revisada  y  aprobada  por  el Real 
Decreto 475/2007, de 13 de abril de 2007. El  criterio empleado para alcanzar niveles de 
error muestral aceptables con tamaños de muestras asumibles es  la agrupación en cuatro 
grandes sectores:  (1) Primario,  (2)  Industria,  (3) Construcción y  (4) Comercio y Servicios40. 
Este criterio también se emplea en otros trabajos como López y Alfaro (2009) y Diez et al. 









01, 02 y 03) y (B)  Industrias extractivas  (CNAE 05, 06, 07, 08 y 09). El sector  Industria agrupa a  los 
sectores (C) Industria manufacturera (CNAE‐2009 10, 11 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18 , 19, 20, 21, 22, 23, 
24,  25,  26,  27,  28,  29,  30,  31,  32,  y  33),  (D)  Suministro  de  energía  eléctrica,  gas,  vapor  y  aire 






61,  62  y  63),  (K)  Actividades  financieras  y  de  seguros  (CNAE‐2009  64,  65  y  66),  (L)  Actividades 




(R) Actividades artísticas,  recreativas y de entretenimiento  (CNAE‐2009 90, 91, 92 y 93),  (S) Otros 
servicios  (CNAE‐2009 94, 95  y 96),  (T) Actividades de  los hogares  como empleadores de personal 


















Primario  702  219  42  963 
Industria  7.445  3.270  704  11.419 
Construcción  4.035  1.240  181  5.456 
Comercio y Servicios  16.820  5.746  1.392  23.958 
Total 29.002  10.475  2.319  41.796 
Por otro  lado, y  con el objeto de  lograr  la mayor  representatividad posible en  la 
muestra  están  representadas  las  distintas  Comunidades  Autónomas  en  una  proporción 
similar a la que mantienen en el tejido empresarial español. 
5.2.4. Obtención de la muestra y trabajo de campo 







Sector  Población  Muestra  Error muestral, para un nivel de 
confianza del 95% 
Primario  963  274  5,0% 
Industria  11.419  397  4,8% 
Construcción  5.456  361  5,0% 





Tamaño  Población  Muestra  Error muestral, para un nivel de 
confianza del 95% 
Pequeña  29.002  605  3,9% 
Mediana  10.475  552  4,1% 
Grande  2.319  335  5,0% 
El  trabajo  de  campo  se  realiza  durante  el  periodo  comprendido  entre  el  21  de 
noviembre  de  2011  y  el  14  de  diciembre  de  2011  por  una  empresa  especializada. 
Previamente  a  la  realización  de  la  encuesta,  se  envia  a  4.100  empresas  una  carta  de 
presentación en la que se adjunta el cuestionario. 
Respecto  al  perfil  de  personas  seleccionado  para  contestar  la  encuesta,  se 
considera  que  el más  adecuado  es  la  figura  del  director  financiero  y,  en  su  defecto,  la 
persona que realiza tales funciones en  la empresa. Los datos generales de  identificación y 
contacto con las empresas se extraen de la base de datos SABI. 
En  la  Tabla  5.3  se  recoge  la  distribución  de  la  población  y  de  la  muestra  por 





Comunidad Autónoma  Población  % Población Total  Muestra % Muestra Total 
Andalucía  3.404  8,15%  138  9,25% 
Aragón  370  0,89%  31  2,08% 
Asturias, Principado de  908  2,17%  30  2,01% 
Balears, Islas  953  2,28%  32  2,14% 
Canarias  1.299  3,11%  46  3,08% 
Cantabria  472  1,13%  21  1,41% 





Castilla ‐ La Mancha  1.709  4,09%  68  4,56% 
Cataluña  9.894  23,68%  328  21,98% 
Comunidad Valenciana  4.243  10,16%  146  9,79% 
Extremadura  550  1,32%  22  1,47% 
Galicia  2.456  5,88%  89  5,97% 
Madrid, Comunidad de  7.208  17,25%  243  16,29% 
Murcia, Región de  1.245  2,98%  49  3,28% 
Navarra, Comunidad Foral de  788  1,89%  30  2,01% 
País Vasco  2.666  6,38%  88  5,90% 
Rioja, La  442  1,06%  16  1,07% 





Antes de analizar  la capacidad de  las empresas para poder aplicar  la metodología 
de valoración propuesta, y su perfil, se considera oportuno comprobar si los intangibles son 
importantes para  la empresa, ya que en caso contrario no  tiene  sentido ni valorarlos, ni 
evaluar  la aplicabilidad de  la metodología propuesta. En definitiva, es necesario acotar  la 
muestra para obtener una que se adecue al perfil de empresa objetivo, es decir una que 
desea conocer el valor de sus intangibles. 
Aunque es escasa  la  literatura previa,  la existente encuentra evidencias favorables 
sobre la importancia de los intangibles a juicio de la comunidad empresarial. En un estudio 
realizado por KPMG (2003), el 80% de las empresas europeas encuestadas considera que el 






en relación con  la  importancia del capital  intelectual, siendo  la valoración media de 5,17. 
Boujelbene  y  Affes  (2013),  con  una  muestra  de  51  gestores  de  empresas  tunecinas, 
evidencian  que  éstos  mayoritariamente,  el  81,8%,  consideran  que  distintos  elementos 
constitutivos del  capital  intelectual  son  importantes o muy  importantes  como  fuente de 
creación  de  valor  de  sus  empresas.  Otros  trabajos  obtienen  resultados  menos 
concluyentes. Así, Usoff et al. (2002) obtienen, que únicamente el 48% de los encuestados 










  SI  NO  NS/NC 
Grande  70,4%  27,8%  1,8% 
Mediana  68,9%  29,7%  1,4% 
Pequeña  61,6%  34,4%  4,0% 
Total  66,3%  31,2%  2,5% 
Tabla 5.5. Importancia percibida de los intangibles segmentada por sector de 
actividad 
  SI  NO  NS/NC 
Primario  58,8%  37,6%  3,6% 
Industria  73,8%  24,7%  1,5% 
Construcción  60,9%  35,5%  3,6% 
Comercio y Servicios  68,4%  29,6%  2,0% 








Comunidad Autónoma  SI  NO  NS/NC 
Andalucía  69,6%  27,5%  2,9% 
Aragón  61,2%  32,3%  6,5% 
Asturias, Principado de  70%  30%  0% 
Balears, Illes  65,6%  28,1%  6,3% 
Canarias  71,7%  28,3%  0% 
Cantabria  57,1%  42,9%  0% 
Castilla y León  49,6%  48,7%  1,8% 
Castilla ‐ La Mancha  64,7%  33,8%  1,5% 
Cataluña  54,5%  42,1%  3,4% 
Comunitat Valenciana  77,4%  21,2%  1,4% 
Extremadura  68,2%  31,8%  0% 
Galicia  70,8%  24,7%  4,5% 
Madrid, Comunidad de  71,6%  25,9%  2,5% 
Murcia, Región de  83,7%  12,2%  4,1% 
Navarra, Comunidad Foral de  73,4%  23,3%  3,3% 
País Vasco  77,3%  21,6%  1,1% 
Rioja, La  62,5%  37,5%  0% 
Ceuta y Melilla  100%  0%  0% 






Se  realiza  una  prueba  binomial  para  comprobar  si  las  respuestas  “Si”  y  “No”  se 
producen  con  la  misma  probabilidad,  obteniendose  que  las  diferencias  entre  ambas 
respuestas  son  significativas,  tanto  para  la  muestra  en  su  totalidad  como  si  ésta  es 
segmentada por tamaño o sector (ver Tabla 5.2‐Anexo 5). En el caso de  llevar a cabo una 
segmentación  por  localización  se  obtienen  que  en  la mayoría  de  las  comunidades  (en 
catorce)  la  diferencia  es  significativa.  No  resulta  significativa  en  aquellas  en  las  que  el 
tamaño  de  la muestra  es  pequeño  (Aragón,  Cantabria  y  Extremadura),  siendo  ésta  una 
posible  justificación  de  que  la  diferencia  no  sea  estadísticamente  significativa.  Tampoco 
resulta estadísticamente significativa la diferencia en Castilla y León. En cualquier caso, en 
todos  las regiones existe una mayoría de gestores que considera que son  importantes  los 
intangibles para la competitividad de su empresa. 
Una vez constatada, a través de nuestro estudio,  la importancia de  los  intangibles, 
se  analiza  si  es  posible  definir  el  perfil  de  empresas  que  los  consideran  especialmente 
importantes.  Para  ello  se  realiza  una  prueba  2  de  Pearson  para  contrastar  la 
independencia  entre  la  percepción  de  la  importancia  de  los  intangibles  y  las  distintas 
variables de segmentación. 
La  literatura  encontrada  al  respecto  es  escasa.  Así  en  cuanto  al  tamaño  de  las 
empresas, únicamente el estudio realizado por Usoff et al. (2002) recoge la opinión de los 








ello,  según  estos  estudios  sería  esperable  una  menor  importancia  percibida  de  los 
intangibles por parte de las empresas más pequeñas. 
Nuestros  resultados  demuestran  que  efectivamente  existen  diferencias 
estadísticamente  significativas  en  las  respuestas  en  función  del  tamaño  (ver  Tabla  5.3‐
Anexo 5). En concreto, se observan entre las pequeñas empresas y los otros dos colectivos, 
las empresas medianas y las grandes. Sin embargo no existen diferencias, estadísticamente 





consideran  importantes  los  intangibles,  lo  hacen  en menor  proporción  que  el  resto  de 
empresas. 




cabo  una  desagregación  del  código  CNAE‐2009  en  dos  dígitos.  Dentro  de  los  sectores 
intensivos  en  conocimiento  y  según  los  criterios  de  la  OECD  (1999b)  se  incluyen  las 
industrias de  alta  intensidad  tecnológica,  los  servicios  avanzados  a  las  empresas  y otros 















































No  se  han  encontrado  estudios  previos  que  analicen  la  existencia  de  diferencias 
sectoriales  en  la  percepción  de  los  gestores  empresariales  sobre  la  importancia  de  los 
intangibles empresariales, aunque sí existen estudios que confirman en sectores concretos 
la relevancia percibida de este tipo de recursos. La mayor parte de los estudios sectoriales 
que evalúan  la  importancia de  los  intangibles  se han  realizado en  sectores  intensivos en 
conocimiento  como  el  farmacéutico  (Sharabati  et  al.,  2010),  el  financiero  (Mahmood  y 
Wahid, 2010), el de  las energías  renovables  (Weir et al., 2010), aunque  también existen 




Los  resultados  obtenidos  en  nuestro  estudio  recogen  que,  aunque  tanto  en  los 
sectores  intensivos  en  conocimiento  como  en  aquellos menos  intensivos,  los  intangibles 





  SI  NO  NS/NC 
Sectores intensivos en conocimiento  76,1%  23,9%  0% 
Sectores no intensivos en conocimiento  65,1%  32,0%  2,9% 
Total 66,3%  31,2%  2,5% 
 
Atendiendo  al  tercer  criterio  de  segmentación,  la  localización,  al  igual  que  en  el 
caso  del  sector,  para  analizar  la  existencia  de  un  perfil  de  empresas  diferenciado  se 
considera  conveniente  agrupar  las  regiones  en  función  del  grado  de  intensidad  de  sus 
inversiones en intangibles. Para ello se utiliza el trabajo de López et al. (2008), en el cual se 
propone  la  construcción  de  un  indicador  de  capital  humano  y  otro  indicador  de  capital 






por  lo que no  resulta  sencilla  su  integración. De modo que para poder considerar  si una 
comunidad autónoma es intensiva, o no, en intangibles, el criterio seguido es el siguiente: 





son  regiones  intensivas  en  intangibles  la  Comunidad  Valenciana,  la  de Madrid  y  el  País 
Vasco, siendo las regiones no intensivas en intangibles Asturias y Castilla La Mancha. 
No se han encontrado estudios previos comparativos entre regiones  intensivas en 
intangibles  y  otras  regiones menos  intensivas.  Tovstiga  y  Tulugurova  (2009)  realizan  un 
estudio  en  el  cual  comparan  la  importancia  percibida  del  capital  intelectual  en  cuatro 
regiones:  San  Petersburgo  (Rusia); Medicon  Valley  (Øresund  Region,  Dinamarca);  Black 
Forest  (Baden‐Wurtemberg,  Alemania)  y  Silicon  Valley  (California,  EE.UU).  Estos  autores 
encuentran que no existen diferencias,  aunque  como ellos mismos  señalan  se  tratan de 
cuatro  regiones en  las que son predominantes  las empresas  intensivas en  tecnología. De 
hecho  como  señalan Sharabati et al.  (2010)  la mayor parte de  los estudios  sobre  capital 
intelectual  se  desarrollan  en  regiones  avanzadas  (Usoff  et  al.,  2002;  Subramaniam  y 
Youndt, 2005; Steenkamp y Kasyap, 2010; Weir et al., 2010; Henry, 2013). Aunque en  los 
últimos  años  se  han  desarrollado  estudios  que  recogen  la  importancia  del  capital 
intelectual  en  otras  regiones  como  Turquía  (Altintaş  et  al.,  2006),  Eslovenia  (Rudež  y 
Mihalič, 2007), Malasia (Tayles et al., 2007), Jordania (Sharabati et al., 2010), Taiwan (Ling, 
2012) y Tunez (Boujelbene y Affes, 2013). 
Por otro  lado, como señala Reich  (1991), en  las regiones  intensivas en  intangibles 
tienden  a  localizarse  empresas que demandan personal  con una mayor  cualificación.  En 
esta  misma  línea,  Capello  y  Lenzi  (2013)  encuentran  que  el  porcentaje  de  empresas 




a  las ubicadas en  regiones no  intensivas en  intangibles o  intermedias  (Tabla 5.9), acorde 
con  lo pronosticado.  En  el primer  caso,  esta diferencia  es  estadísticamente  significativa, 









  SI  NO  NS/NC 
Regiones intensivas en intangibles  74,4%  23,7%  1,9% 
Regiones de intensidad media en intangibles  61,0%  36,0%  3,0% 
Regiones no intensivas en intangibles  66,3%  32,7%  1,0% 





en  intangibles  son  las que muestran una mayor  sensibilización por  la  importancia de  los 
intangibles. 
Una  vez evidenciada  la  importancia de  los  intangibles,  se  analiza  si  las empresas 
consideran relevante la valoración de los intangibles, y cuál es el perfil de las empresas que 
la  considera más  importante,  ya que  sobre esta  tipología de empresas  se  contrastará  la 
aplicabilidad de metodología de valoración propuesta. 
Los resultados manifiestan que la mayoría de las empresas estima importante llevar 
a  cabo  la  valoración  de  sus  intangibles  (Tabla  5.10).  La  importancia  de  la  valoración  se 
produce  en  todos  los  estratos,  tanto  diferenciando  por  tamaño  (Tabla  5.10),  como  por 
sector  (Tabla  5.11)  o  región  (Tabla  5.12).  En  todos  los  segmentos  la  diferencia  entre 














  SI  NO  NS/NC 
Grande  68,2%  22,9%  8,9% 
Mediana  60,4%  29,4%  10,2% 
Pequeña  55,9%  33,1%  11,0% 




  SI  NO  NS/NC 
Sectores intensivos en conocimiento  66,9%  21,5%  11,6% 
Sectores no intensivos en conocimiento  59,7%  30,3%  10,0% 




  SI  NO  NS/NC 
Regiones intensivas en intangibles  62,2%  32,4%  5,4% 
Regiones de intensidad media en intangibles  59,1%  27,1%  13,8% 
Regiones no intensivos en intangibles  64,6%  30,8%  4,6% 
Total 60,6%  29,2%  10,2% 
 
Asimismo,  son  acordes  a  los  alcanzados  por  Martins  (2005)  y  Cordeiro  (2011). 
Martins (2005) obtiene que el 81,5% de  los encuestados está de acuerdo o totalmente de 
acuerdo  con  que  resulta  ventajoso  para  las  empresas,  desde  un  punto  de  vista 










Existen otros estudios que, aunque no recogen expresamente  la  importancia de  la 
valoración de los intangibles, ponen de manifiesto la importancia percibida por los gestores 
empresariales del  establecimiento de mecanismos de medición para poder  implementar 
con  éxito  sistemas  de  gestión  del  conocimiento  (Wong  y Aspinwall,  2005;  Chong,  2006; 
Chong et al., 2007). 
A  continuación  se  analiza  el  perfil  de  empresas  que  consideran  importante  la 
valoración de los intangibles. 
En  relación  al  tamaño,  aunque  los  estudios  revisados  no  analizan  las  diferencias 
sobre  la  importancia percibida de  la valoración de  los  intangibles en  función del  tamaño, 
diversos  estudios,  como  los  de García‐Meca  et  al.  (2005),  Schneider  y  Samkin  (2008)  y 
Branco  et  al.  (2010)  encuentran  que  el  tamaño  es  una  variable  relevante  a  la  hora  de 




Por  su  parte,  en  un  estudio  sobre  una  tipología  concreta  de  intangibles,  los 
proyectos de  I+D, Suomola et al.  (2012) encuentran que  las empresas de mayor  tamaño 
consideran más relevante medir  los resultados monetarios de  los mismos, y también más 
factible realizarlo. Como señala McAdam y Reid (2001)  las empresas de menor tamaño se 
encuentran  con  restricciones  de  recursos  para  poder  llevar  inversiones  específicas  para 
gestionar  y medir  sus  intangibles.  La  realización de un proceso de  valoración precisa de 






mayor  sensibilización  por  la  valoración  de  los  intangibles.  Las  diferencias  entre  las 
empresas  grandes  y  las  pequeñas  son  estadísticamente  significativas  al  1%,  y  entre  las 
empresas grandes y las medianas es al 10% (ver Tabla 5.7‐Anexo 5). 
Teniendo en cuenta el sector de actividad, se observa que las empresas que operan 






5).  Estos  resultados  son  similares  a  los  obtenidos  por  Usoff  et  al.  (2002),  quienes 
encuentran  que  las  empresas  intensivas  en  intangibles  tienen,  en  mayor  medida, 
desarrollados  sistemas  de  medición  y  seguimiento  del  capital  intelectual  frente  a  las 
empresas menos intensivas en intangibles. 
Otros estudios, aunque referidos a la revelación de información voluntaria sobre los 
intangibles,  encuentran  que  las  empresas  pertenecientes  a  sectores más  intensivos  en 
conocimiento  publican  información  sobre  sus  intangibles  en  mayor  medida  que  las 
empresas que operan en sectores más  tradicionales  (Bozzolan et al., 2006). Por su parte, 
Castilla (2012) evidencian que, dentro de un sector tradicional como es el de producción de 
aceite,  los gestores aunque consideran  importante conocer  los elementos  intangibles, no 
aprecian que sea relevante comunicar este tipo de información. 
En  cuanto  a  la  ubicación  de  la  empresa  no  se  encuentran  diferencias 







la  aplicación  de  un modelo  de  valoración  de  los  intangibles  empresariales,  es  necesario 
evaluar la factibilidad de su aplicación y las dificultades que pueden aparecer. Para ello, en 
primer lugar las empresas han de identificar el objeto de valoración, es decir un intangible 
generador  de  una  ventaja  competitiva,  siendo  necesario  comprobar  que  cumple  los 
requisitos para ser considerado competencia básica, ya que acorde a la taxanomia realizada 
en  el  capítulo  IV  en  este  caso  es  cuando  es  necesario  llevar  a  cabo  su  valoración.  En 
segundo  lugar,  se  deberá  comprobar  que  los  directivos  son  capaces  de  estimar  los 
parámetros  necesarios  que  determinan  el  valor  que  la  competencia  básica  es  capaz  de 
generar  como proyecto básico. En  tercer  lugar,  se deberá  contrastar  la  capacidad de  los 
directivos  para  identificar  las  opciones  reales  asociadas  a  esa  competencia  básica. 











es  la  tipología  de  recurso  o  capacidad  que  los  directivos  consideran  clave  para  la 
competitividad de su empresa. 




a  factores  externos  como  la  climatología  y  la  evolución  del  sector.  Por  tanto,  se  puede 
afirmar  que  prácticamente  la  totalidad  de  las  empresas,  el  99,3%,  consideran  que  son 





el  intangible más  importante a  juicio de  los gestores empresariales es  la reputación de  la 
empresa,  y de  sus productos. En otro  trabajo  llevado  a  cabo por Castilla  y de  la  Fuente 
(2003)  entre  71  almazaras  jienenses  ante  un  listado  de  distintos  elementos  intangibles 









relacional  (4,12) que  el mostrado  en  el  caso del  capital  estructural  (4,09)  y del humano 
(4,08).  Steenkamp  y Kasyap  (2010) obtienen que  el 36,6% de  los encuestados  considera 













intelectual  como  el  factor  más  relevante.  Así  un  trabajo  realizado  sobre  de  empresas 
tunecinas, Boujelbene y Affes (2013) muestran que la valoración media del capital humano 
es de 4,5 (en una escala Likert 1 a 5) frente al 4,3 en el caso del capital relacional y 4,1 en el 
caso  del  capital  estructural.  Similares  resultados  obtiene  Altintaş  et  al.  (2006),  quienes 
encuentran  que  el  89,2%  de  los  directivos  del  sector  hotelero  en  Turquía  consideran 
importante el capital humano,  frente a un 73% que  realiza esta consideración cuando se 
refiere  al  capital  relacional  y  el  67,6%  en  el  caso  del  capital  estructural.  Henry  (2013) 
obtiene  igualmente  que  el  capital  humano  es  el  intangible  dominante  en  las 
organizaciones,  además  sus  resultados  muestran  que  el  capital  relacional  es  menos 
valorado que el capital estructural. 
En  resumen,  aunque  no  es  unánime  la  literatura  en  relación  a  qué  tipología  de 
capital  intelectual  es  considerada  la  más  importante,  en  general  el  capital  relacional 
aparece recogido como el factor más relevante. 
Nuestros  resultados  revelan  que  los  directivos  españoles  consideran  que  la 
tipología de  capital  intelectual más  importante  es  el  capital  relacional  (Tabla  5.13).  Esta 
mayor  relevancia  se produce  independientemente del  tamaño de  la empresa  (Tabla 13), 
del sector de actividad (Tabla 5.4), y de la localización de la empresa (Tabla 5.15). 
La mayor importancia del capital relacional percibida por los directivos frente a las 










  Capital Humano  Capital Estructural  Capital Relacional 
Grande  24,3%  31,9%  43,8% 
Mediana  24,2%  30,0%  45,8% 
Pequeña  35,1%  22,1%  42,8% 
Total  28,1%  27,7%  44,2% 
Tabla 5.14. Tipología de intangible más importante en función del sector de 
actividad 
  Capital Humano  Capital Estructural  Capital Relacional 
Sectores intensivos en 
conocimiento  27,2%  34,6%  38,2% 
Sectores no intensivos en 
conocimiento  28,2%  26,7%  45,1% 
Total  28,1%  27,7%  44,2% 
 
Tabla 5.15. Tipología de intangible más importante en función de territorio 
  Capital Humano  Capital Estructural  Capital Relacional 
Regiones intensivas en 
intangibles  23,2%  25,0%  51,8% 
Regiones de intensidad media 
en intangibles  30,5%  29,0%  40,4% 
Regiones no intensivos en 
intangibles  34,1%  31,7%  34,1% 
Total  26,9%  27,3%  45,8% 
 
En  el  caso  de  que  la  muestra  sea  estratificada  por  sector,  las  diferencias  son 
estadísticamente  significativas  entre  las  distintas  tipologías  de  capital  intelectual  en  el 
segmento sector no  intensivo en conocimiento, es decir, el capital relacional es percibido 
como el más determinante. Aunque en el estrato  sector  intensivo en  conocimiento esta 
categoría de  intangible  también es considerada más  relevante que el  resto, no  se puede 
aceptar que las diferencias entre las tres tipologías sean estadísticamente significativas, ya 
que la percepción de la relevancia del capital estructural es mayor. Como señalan Ferguson 





empresas  necesariamente  deben  centrarse  en  la  gestión  del  conocimiento,  no 
entendiéndose  tan  evidente  en  otros  sectores.  Por  ello,  en  los  sectores  intensivos  en 
conocimiento  el  desarrollo  de  mecanismos  que  permitan  integrar  el  conocimiento 
individual de  los  trabajadores dentro de  la organización es más habitual que en sectores 
más tradicionales. En un estudio realizado por Branco et al. (2011), en el que se comparan 
el  nivel  de  información  publicada,  en  los  informes  anuales,  sobre  los  intangibles 
empresariales  por  empresas  pertenecientes  a  sectores  intensivos  en  conocimiento  y 
empresas  que  operan  en  sectores  tradicionales,  se  observa  que  existe  una  diferencia, 
estadísticamente  significativa,  entre  estos  dos  colectivos  en  relación  a  la  cantidad  de 
información publicada relativa al capital estructural. Este resultado pone de manifiesto que 










Tras  analizar  la  importancia  relativa  de  las  distintas  tipologías  de  intangibles,  a 
continuación  se examina  la existencia, o no, de un perfil de empresa que aprecie de un 
modo significativo alguna tipología de intangible. 
Se  obtienen  diferencias,  estadísticamente  significativas,  en  la  percepción  de  la 
importancia  de  las  tres  tipologías de  intangibles,  en  función  del  tamaño  de  la  empresa, 
siendo  las empresas pequeñas  las que otorgan una mayor  importancia al capital humano 
(ver Tabla 5.11‐Anexo 5).  Las empresas pequeñas dan una menor  importancia  al  capital 
estructural, y mayor al capital humano. Como señalan Desouza y Awazu  (2006)  las PYME 
carecen  de  repositorios  de  conocimiento  explícitos,  como  consecuencia  de  su  falta  de 
recursos,  de modo  que  la mayor  parte  del  conocimiento  se  encuentra  en  los  propios 
empleados. Asimismo, una mayor proporción del conocimiento es de carácter  tácito y es 









en  todos  los casos el capital  relacional el considerado como más  importante, y similar  la 
apreciación del capital humano y estructural (ver Tabla 5.12‐Anexo 5). 
Además,  sí  se  encuentran  diferencias  significativas  en  función  de  la  localización, 
siendo  distintas  las  respuestas  entre  el  colectivo  de  empresas  ubicadas  en  regiones 
intensivas en intangibles y las ubicadas en regiones de intensidad media en intangibles (ver 
Tabla 5.13‐Anexo 5). El tamaño reducido de la muestra en las regiones menos intensivas en 
intangibles  impide que  las diferencias entre esta  tipología de  regiones y  las  intensivas en 
intangibles  sean  estadísticamente  significativas.  Las  regiones  más  intensivas  en 
conocimiento  son  las  que más  importancia  asignan  al  capital  relacional.  Este  resultado 
puede ser debido a que en estas  regiones  tienen a situarse empresas más  innovadoras y 
que desarrollan  sistemas de  innovación más  complejos. Por el  contrario, en  las  regiones 




de  colaboración  y  la  formación  de  clusters  se  producirá  con  mayor  asiduidad  entre 




relevante para  la  competitividad de  las  empresas. Aunque no  se puede definir un perfil 
diferenciado de las empresas, sí se observa que en las regiones intensivas en conocimiento 






























por  tipología  de  intangible  predominante  (ver  Tabla  5.17‐Anexo  5),  tanto  si  las 










predominante  (ver  Tabla  5.21‐Anexo  5),  al  igual  que  en  el  caso  anterior  tanto  si  las 









  Muy baja  Baja  Media  Alta  Muy alta  NS/NC 
Escasez  7,5%  10,9%  27,7%  25,9%  26,5%  1,5% 
Difícilmente 
sustituible  5,0%  5,5%  23,4%  30,7%  34,4%  1,0% 
Los resultados sobre  la durabilidad muestran que un 11,5% de  las empresas no es 
capaz  de  establecer  el  horizonte  temporal  durante  el  cual  podrán mantener  su  ventaja 
competitiva  (Tabla 5.17), de modo que no  son capaces de evaluar  la  sostenibilidad de  la 
ventaja aportada. En cuanto a la durabilidad media estimada, se obtienen unos resultados 
similares  a  los  presentados  por  Hall  (1992,  1993).  En  un  primer  estudio,  Hall  (1992) 
encuesta a 82 directivos de empresas británicas y sobre un listado de recursos intangibles 
los encuestados estiman que para el 28,5% de los intangibles el periodo de remplazo será 
inferior  a  tres  años,  mientras  que  para  el  42,86%  de  los  intangibles  propuestos  su 
durabilidad  varía  entre  3  y  5  años.  En  el  siguiente  trabajo,  realizado  en  seis  empresas 
pertenecientes a distintos sectores, Hall  (1993) encuentra una sostenibilidad  ligeramente 
superior.  Así  el  21,21%  de  los  encuestados  considera  que  la  durabilidad  de  la  ventaja 




  Menor de 3 años  De 3 a 5 años  Mayor de 5 años  NS/NC 
Durabilidad  29,4%  18,9%  40,3%  11,5% 
Si se segmentan por tamaño los resultados sobre la capacidad de las empresas para 
valorar  la  sostenibilidad  de  su  ventaja  competitiva,  se  encuentran  diferencias 
estadísticamente  significativas  entre  los  tres  colectivos  (ver  Tabla  5.22‐Anexo  5),  siendo 
igualmente  significativas  las diferencias  cuando  las  comparaciones  se  realizan por pares, 
aunque en el caso de la comparación entre las empresas pequeñas y las medianas y éstas y 
las grandes,  la significatividad se produce al 10%. Las empresas de menor  tamaño  tienen 






reduce  al  10,4%  en  el  caso  de  las medianas  y  al  5,0%  para  el  colectivo  de  las  grandes 
empresas. 
Para  el  resto  de  las  posibles  segmentaciones  por  sector,  región  o  tipología  de 
capital  intelectual  predominante,  no  existen  diferencias  entre  los  distintos  colectivos  de 
empresas  y  su  capacidad  para  determinar  el  plazo  de  sostenibilidad  de  su  ventaja 
competitiva (ver Tabla 5.23‐Anexo 5, Tabla 5.24‐Anexo 5 y Tabla 5.25‐Anexo 5). 







correctamente  su  competencia básica. Atendiendo  al  tamaño  se encuentran diferencias, 
estadísticamente  significativas  (Tabla  5.18)  entre  los  tres  subgrupos,  y  si  comparan  las 
empresas  pequeñas  y  las  grandes  (ver  Tabla  5.26‐Anexo  5). Un  26,4%  de  las  pequeñas 
empresas  estiman  de  un modo  incorrecto,  o  no  son  capaces  de  establecer,  si  el  factor 
indicado constituye fuente de ventaja competitiva frente al 15,5% en el caso de las grandes 
empresas. Esta diferencia se debe fundamentalmente a las dificultades que encuentran las 
pequeñas  empresas  para  estimar  la  durabilidad  de  su  ventaja  competitiva,  las  cuales 


























































PYME.  Estas  empresas,  en  general,  tienen  una  mayor  orientación  al  corto  plazo 
(Brynjolfsson,  1994;  O'Regan  y  Ghobadian,  2007),  emplean  sistemas  de  medición  y 
evaluación de  resultados que enfatizan  la  inmediatez  (Hudson et al., 2001) y desarrollan 
mecanismos  de  planificación más  informales  (Levy  y  Powell,  1998;  Price  et  al.,  2003). 
Igualmente, Beijerse  (2000) y Riege  (2005) señalan que muchas PYME, a diferencia de  las 














correctamente  su  factor básico de  competitividad,  y  asociarlo  a un elemento  intangible, 






valoración,  es  decir  como  proyecto  básico.  Para  ello,  en  primer  lugar,  es  necesario 
comprobar  si  son  capaces  de  reconocer  en  cuál/es  macro‐value  drivers  influye  la 
competencia básica identificada. 
Los resultados recogen que existe una mayoría de empresas que estiman que son 


















es  necesario  objetivar  la  ventaja  competitiva,  y  poder  comprobar  que  la  ventaja 
competitiva es capaz de generar un valor. Para ello resulta necesario  la realización de un 






las  empresas  que  pueden  objetivar  su  ventaja  competitiva  consideran  más  factible  la 
realización de un benchmarking interno, el 59,9%, frente a uno externo, el 34,6% (un 5,5% 
indica  que  podría  hacerlo  de  otra  forma).  El  carácter  idiosincrático  del  factor  básico  de 













Si  la  muestra  es  segmentada,  se  encuentran  diferencias,  estadísticamente 
significativas, en  función de  la  tipología de  intangible  (ver Tabla 5.37‐Anexo 5). Aquellas 
empresas que consideran el capital estructural como el factor clave en el que sustentan su 
ventaja competitiva son las que perciben como más factible objetivar la ventaja generada y 




competitiva  en  las  otras  dos  tipologías  de  intangibles,  por  generar  mecanismos  que 






rendimientos que  se prevé  sea capaz de generar. La propuesta planteada  supone definir 





En  este  caso  se observa que  las  empresas que han  sido  capaces de objetivar  su 




  Cuantitativo  Cualitativo No es capaz 
Grande  85,7%  6,1%  8,2% 
Mediana  82,5%  12,5%  5,0% 
Pequeña  73,5%  15,3%  11,2% 
Total  80,6%  11,5%  7,9% 
Cuando  los  resultados  sobre  la  capacidad  para  medir  el  valor  generado  por  la 






únicamente  es  significativa  al  10%  (ver  Tabla  5.38‐Anexo  5).  Las  empresas  pequeñas 
precisan en mayor medida de mecanismos cualitativos,  lo que de alguna  forma pone de 
manifiesto el menor grado de desarrollo de sistemas de  información y de bases de datos 



















Las  únicas  diferencias  que  se  observan,  en  cuanto  a  la  capacidad  de  valorar  las 
competencias  básicas  de  carácter  intangible  se  hallan  entre  las  empresas  pequeñas  y 
grandes, siendo más capaces este último colectivo  (Ver Tabla 5.43‐Anexo 5). Aplicando el 









Por ello a  los directivos empresariales  se  les cuestiona  sobre  si el  factor clave de 
competitividad de  su empresa, de un modo  aislado o en  combinación  con otros, podría 
permitir en el  futuro desarrollar nuevos activos o  factores de competitividad, siendo esta 
circunstancia una posible opción real. 
La  respuesta  mayoritaria,  el  86,1%,  es  que  efectivamente  consideran  que  la 
competencia  básica  en  un  futuro  podría  generar  un  nuevo  activo  o  factor  de 
competitividad. Esta coincidencia en la posible existencia de opciones se produce en todos 
los  segmentos  considerados, pudiéndose  aceptar  estadísticamente que  la percepción de 
los gestores se sitúa por encima del 75% en todos los segmentos (ver Tabla 5.47‐Anexo 5). 
No es posible definir un perfil específico de empresas en función de su percepción 
sobre  la  existencia  de  posibles  opciones  reales,  ya  que  no  existen  diferencias, 
estadísticamente significativas, en función del tamaño (ver Tabla 5.48‐Anexo 5), del sector 
(ver  Tabla  5.49‐Anexo  5),  de  la  ubicación  (ver  Tabla  5.50‐Anexo  5)  o  de  la  tipología  de 
intangible considerada como competencia básica (ver Tabla 5.51‐Anexo 5). 
                                                            












oportunidad,  se  encuentran  que  no  son  capaces  de  explotarla  por  la  falta  de  los 
conocimientos  necesarios.  Así,  la  escasa  literatura  existente  sobre  el  conocimiento  y 
utilización  de  los  responsables  financieros  del  enfoque  de  opciones  reales  aplicado  al 
análisis y valoración de las inversiones empresariales, muestra las dificultades prácticas de 
su aplicación. Busby y Plitts (1997), en un trabajo en el que recogen los resultados de una 




el  66%  de  los  directivos  encuestados,  dentro  del  sector  farmacéutico  y  del  sector  de 
servicios  financieros, conocen  la  teoría de  las opciones y  los conceptos subyacentes, sólo 
un  25%  realmente  la  ha  aplicado,  y  de  ellos  el  42%  únicamente  ha  utilizado  su 
razonamiento. Los resultados que presenta Block (2007) son similares, ya que únicamente 
el  14,3%  de  los  encuestados  reconoce  que  utiliza  este  enfoque  a  la  hora  de  tomar 








Acordes  con  esta  literatura,  nuestros  resultados  muestran  que  existe  una 
percepción mayoritaria, el 61,7%, que considera la existencia de posibles opciones, aunque 
responden que no serían capaces de identificar el nuevo recurso o factor de competitividad 
al  que  darán  lugar.  Esta  percepción  mayoritaria  se  mantiene  en  todos  los  estratos, 
aceptándose estadísticamente, en casi todos ellos, que de entre aquéllos que afirman que 








el  capital  estructural  como  el  factor  básico  en  el  que  sustentan  su  competitividad. Una 
posible explicación de que no se pueda aceptar  la hipótesis nula reside en que el tamaño 
de estos estratos es pequeño. 
En  cuanto a  las diferencias existentes entre empresas en  relación a  su  capacidad 






reales.  Driouchi  y  Bennett  (2012)  consideran  que  el  tamaño  puede  ser  un  factor 
determinante que explique las diferencias en la capacidad de identificar las opciones. 
En  relación al  sector, Graham y Harvey  (2001) muestran  los  resultados obtenidos 
segmentados  por  sector,  diferenciando  el  sector manufacturero  del  resto,  aunque  este 
segundo  colectivo  es  muy  amplio  e  incluye  empresas  pertenecientes  tanto  a  sectores 
intensivos en conocimiento (en este trabajo se recogen empresas del sector financiero y el 
de  alta  tecnología),  como  a  sectores  más  tradicionales  (así  se  estudian  empresas 
pertenecientes al sector de la construcción, del transporte y de la energía, entre otros). En 
este caso no existen diferencias significativas en  la utilización de  las opciones reales entre 
el  sector manufacturero  y  el  resto  de  sectores.  Sophocles  y  Trigeorgis  (2012)  tampoco 
encuentran  diferencias,  entre  sectores  intensivos  en  conocimiento  y  otros  más 
tradicionales, en el reconocimiento por parte de los directivos de las opciones que puedan 



















sus  competencias  básicas  intangibles,  entre  aquellas  empresas  que  son  capaces  de 
objetivar su ventaja competitiva y  las que no  (ver Tabla 5.57‐Anexo 5). Las empresas que 
poseen un mayor conocimiento sobre su fuente generadora de ventaja competitiva, ya que 








acordes  con  los  obtenidos  por  Graham  y  Harvey  (2001),  quienes  encuentran  que  la 
capacidad de incorporar opciones a la hora de evaluar un proyecto está relacionada con el 
porcentaje de propiedad que poseen  los gestores.  Las empresas en  las que  los gestores 
poseen  un  porcentaje  bajo  de  propiedad,  y  por  tanto,  son  personas  contratadas  para 
realizar  labores de gestión,  incorporan en mayor medida  la  teoría de  las opciones en sus 
decisiones.  Por  el  contrario,  cuando  existe  una  coincidencia  mayor  entre  propiedad  y 




























































Esta  evaluación  errónea  se  produce  en  menor  medida,  de  un  modo 








5),  del  sector  (ver  Tabla  5.59‐Anexo  5)  o  de  la  ubicación  (ver  Tabla  5.60‐Anexo  5). 
Nuevamente  el  conocimiento  sobre  la  ventaja  competitiva,  el  intangible,  se  muestra 
relevante a la hora de identificar y entender las opciones incorporadas en el mismo. 








































 El  valor  del  subyacente,  es  decir  la  cuantía  de  los  rendimientos  esperados 
generados por el nuevo activo, competencia o proyecto llevado a cabo. 
 El riesgo o la volatilidad de estos rendimientos esperados. 
Tal  como  se  ha  señalado,  la  existencia  de  una  opción  exige  que  sea  necesario 
incurrir en unos costes, si se desea hacer efectiva. El 73,7% de los directivos que considera 
que sería capaz de  identificar una opción asociada a una competencia básica de carácter 
intangible estima que podría cuantificar  la  inversión necesaria  (Tabla 5.24). Las empresas 
que  conocen  con mayor profundidad  sus  intangibles, ya que  son  capaces de objetivar  la 
ventaja  obtenida,  son  más  capaces,  de  un  modo  estadísticamente  significativo,  de 
determinar  la cuantía de  los desembolsos en  los que  incurrir para ejercitar  la opción  (ver 
Tabla  5.67‐Anexo  5),  no  existiendo  diferencias  en  el  caso  de  segmentar  la muestra  por 

























Nuevamente  se  encuentran  diferencias  estadísticamente  significativas  en  la 







situadas en regiones menos  intensivas en  intangibles y  los otros dos colectivos  (ver Tabla 
5.70‐Anexo 5), siendo en el primer caso menor la capacidad de estimar el plazo de ejercicio 
medio. Sin embargo, no existen diferencias en  función del  tamaño  (ver Tabla 5.68‐Anexo 



















manera  de  determinar  el  valor  del  subyacente,  resultando  por  tanto,  a  juicio  de  los 
encuestados, el parámetro más complicado de estimar (Tabla 5.26). 
Surgen  diferencias,  estadísticamente  significativas,  entre  aquellas  empresas  que 
son  capaces  de  objetivar  el  elemento  diferencial  surgido  de  su  competencia  básica 


























La  capacidad  de  estimación  de  la  volatilidad  de  los  rendimientos  esperados 
únicamente puede ser analizada entre aquellos que consideran que son capaces de estimar 
el  valor del  subyacente.  La percepción del 83,0%  es que podrían determinar  el nivel de 
riesgo o  la variabilidad del hipotético nuevo recurso o proyecto (Tabla 5.27). Un 64,4% de 
ellos mediante métodos  cuantitativos, mientras  que  el  35,6%  restante  lo  podría  hacer 
mediante una escala de Likert 1 a 5. En el único criterio de segmentación para el cual se 
obtienen diferencias, estadísticamente  significativas, es el de  capacidad para objetivar  la 
ventaja  competitiva  (ver Tabla 5.82‐Anexo 5), no existiendo diferencias estadísticamente 

























0%  33,3%  66,7%  0% 








existe  una mayoría  de  empresas  que  sean  capaces  de  valorar  las  opciones  que  se  les 
presentan  (aunque  tampoco  se  puede  rechazar  que  la mitad  de  las  empresas  no  sean 






Este  resultado  junto  a  la  dificultad  mostrada  para  identificar  opciones  reales, 
puesto  de  manifiesto  en  el  apartado  5.3.4,  supone  que  no  se  puede  aceptar  la  sub‐
hipótesis 1.2. 
En cuanto a las diferencias entre los distintos estratos, se observa que las empresas 
que  han  sido  capaces  de  objetivar  su  ventaja  competitiva  tienen  una mayor  capacidad, 
estadísticamente significativa, para valorar  las opciones reales asociadas a sus  intangibles 
(ver Tabla 5.88‐Anexo 5). No siendo significativos el resto de los criterios de segmentación 
(ver  Tabla  5.84‐Anexo  5;  Tabla  5.85‐Anexo  5;  Tabla  5.86‐Anexo  5),  por  tanto  se  puede 
aceptar  parcialmente  la  sub‐hipótesis  2.2.  En  relación  a  la  existencia  de  alguna  una 














































Previo  a  la  estimación de  los  rendimientos que  aporta  el  intangible  es necesario 










De modo que se puede aceptar  la sub‐hipótesis H5,1,a, sobre  la aplicabilidad, por  la 
mayoría de las empresas, del modelo propuesto de valoración de los intangibles, ya que un 
54,3%  sería  capaz  de  cuantificar  el  valor  generado.  Adicionalmente  un  7,6%  podrían 
medirlo a través de una escala, es decir de un modo cualitativo. De modo que en principio 
no parece tan relevante realizar esfuerzos en  idear  indicadores para medir el valor de  los 
intangibles  porque  la  mayoría  de  las  empresas  que  son  capaces  de  medirlos  ya  han 
diseñado  su  propio  sistema  de  indicadores,  y  por  tanto  la  metodología  de  valoración 
resulta aplicable, en su vertiente de proyecto básico. 






valor  de  sus  competencias  básicas  intangibles.  Las  empresas  pequeñas  presentan  una 
mayor  orientación  al  corto  plazo,  y  presentan  sistemas  de  planificación  y  gestión más 
simplistas  e  informales.  Alternativamente,  las  empresas  grandes  como  consecuencia  de 
que disponen de una mayor cantidad de recursos, y de sistemas de gestión desarrollados 





de  intangible que  constituye  la  competencia básica de  la empresa, de modo que  la  sub‐
hipótesis H5,3a puede ser aceptada. Tal y como se ha indicado en el capitulo anterior, el tipo 
de conocimiento en el cual las empresas sustentan su competitividad no resulta relevante 
en  su  valoración.  La modelización del  valor de  los  intangibles  a partir de  la  tipología de 
capital  intelectual  no  resulta  adecuada,  pudiendo  ser  interesante  únicamente  para  su 
identificación. 
A  la hora de  valorar  las opciones  reales que pueden existir,  se observa una gran 







Entre aquellas empresas que  son  capaces de  identificar opciones asociadas a  sus 
intangibles,  también  surgen  dificultades  a  la  hora  de  aplicar  el  modelo  de  valoración 
propuesto.  El  porcentaje  de  empresas  que  son  capaces  de  valorar  de  este  modo  sus 
opciones  es  inferior  al  50%.  Por  tanto  se  debe  rechazar  la  sub‐hipótesis H5,2a,  siendo  el 
principal problema la identificación de las opciones existentes. 
Respecto  a  la existencia de un perfil de empresas en  las que  sea más  sencilla  la 
implantación  del  modelo,  se  obtiene  que  aquellas  empresas  que  poseen  un  mayor 
conocimiento  sobre  sus  intangibles,  ya  que  han  sido  capaces  de  objetivar  la  ventaja 






de  criterios  de  segmentación,  tamaño,  sector  y  ubicación,  no  existen  diferencias 
estadísticamente  significativas.  De  modo  que  se  puede  aceptar  parcialmente  la  sub‐








mismas  como  proyecto  básico,  siendo menos  probable  que  sean  capaces  de  valorar  las 
opciones reales que pueden  incorporar, debido fundamentalmente a  las dificultades para 
identificar  estas  opciones.  De  modo  que  el  resultado  obtenido  supondría  una 
infravaloración de los intangibles empresariales, aunque como se ha indicado en el capítulo 
IV  siempre  será mejor  esta  situación  que  no  llevar  a  cabo  ninguna  valoración.  Además 










“Intangible”: Elementos  sin  soporte  físico, que no necesariamente han de aparecer en el 
Balance,  y  que  generan  valor  para  la  empresa.  Por  ejemplo:  conocimientos  de  los 
trabajadores, cultura organizativa, marcas, patentes, etc. 
  Sí No  NS/NC 
1.‐ ¿CREE IMPORTANTES LOS INTANGIBLES EN SU EMPRESA? ...................... 1 2  0 
 
 
2.‐  VALORE  EN  UNA  ESCALA  DE  1  A  5,  LA  SIGUIENTE  RELACIÓN  DE 





1. Inversiones Materiales .............................................................. 1 2 3  4  5  0
2. Posesión de licencias, patentes o marcas................................. 1 2 3  4  5  0
3.  Inversiones  en  Tecnologías  de  la  Información  (equipos  y 
programas informáticos, sistemas de comunicación, etc.) .......... 1  2  3  4  5  0 
4. Procesos de gestión y/o producción avanzados ....................... 1 2 3  4  5  0
5. Fidelidad de la clientela ............................................................ 1 2 3  4  5  0
6. Motivación de los trabajadores ................................................ 1 2 3  4  5  0
7. Gestión eficaz de los procesos y/o recursos ............................. 1 2 3  4  5  0
8. Reputación o imagen de la empresa......................................... 1 2 3  4  5  0
9. Conocimientos y/o habilidades de los trabajadores................. 1 2 3  4  5  0
10.  Cultura  organizativa  innovadora  (en  producto,  proceso, 
gestión, actividades de I+D, etc.) .................................................. 1  2  3  4  5  0 
11. Conocimientos sobre el sector, el mercado y la clientela....... 1 2 3  4  5  0
12. Capacidad y liderazgo del equipo directivo ............................ 1 2 3  4  5  0
13. Estructura organizativa flexible o capacidad de adaptación .. 1 2 3  4  5  0
14.  Capacidad  para  colaborar  con  otros  agentes  (clientes, 



















1. Escaso o difícilmente adquirible en el mercado............ 1 2 3 4 5  0 
2.  Difícilmente  de  sustituir  por  otro  recurso  que 
permita competir en similares condiciones ...................... 1  2  3  4  5  0 
 








  Sí  No  NS/NC 




8.‐  ESTE  FACTOR  DE  COMPETITIVIDAD,  ¿QUÉ  MEJORAS  GENERA  ACTUALMENTE  EN  LOS 
RESULTADOS DE SU EMPRESA?  Sí  No  NS/NC 
‐ Incremento de los ingresos .................................................................... 1  2  0 
‐ Reducción de costes operativos ............................................................ 1  2  0 






























11.‐ ¿CREE QUE  EL  FACTOR CLAVE DE COMPETITIVIDAD DE  SU  EMPRESA, AISLADAMENTE O  EN 


















  Sí  No  NS/NC 
14.‐  ¿PODRÍA  DE  ALGUNA  FORMA  DETERMINAR  LA  CUANTÍA  DE  LOS 





  Sí  No  NS/NC 
16.‐ ¿SU EMPRESA HA REALIZADO INVERSIONES U OTRO TIPO DE ESFUERZOS PARA DESARROLLAR O 
FORTALECER ESTE FACTOR DE COMPETITIVIDAD (SELECCIONADO EN P.2)?  1  2  0 
 
























  Sí  No  NS/NC
17.‐ ¿SU EMPRESA HA REALIZADO ESFUERZOS PARA TRATAR DE MEDIR O CUANTIFICAR EL VALOR DE 

























































































































Tabla  5.6‐Anexo  5.  Percepción  de  la  importancia  de  la  valoración  de  los  intangibles. 
Prueba binomial. Estadísticos de contraste. 
Entre las empresas que consideran importante los intangibles, las categorías




























Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  es 









Tabla  5.8‐Anexo  5.  Percepción  de  la  importancia  de  la  valoración  de  los  intangibles  y 
sector. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  es 







Tabla  5.9‐Anexo  5.  Percepción  de  la  importancia  de  la  valoración  de  los  intangibles  y 
ubicación. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  es 




















Tabla  5.10‐Anexo  5.  Tipología  de  intangible  percibido  como  más  relevante.  Prueba 
binomial. Estadísticos de contraste. 
Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  y  su 
valoración,  las  categorías  definidas  por  “Factor  percibido  como  más 




















Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  y  su 
valoración,  es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Factor 














Tabla  5.12‐Anexo  5.  Percepción  de  la  tipología  de  intangible  más  relevante  y  sector. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  y  su 
valoración,  es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Factor 









Entre  las  empresas  que  consideran  importante  los  intangibles,  y  su 
valoración,  es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Factor 















Tabla  5.14‐Anexo  5.  Percepción  de  la  escasez  del  intangible  más  relevante  y  tamaño 
empresarial. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 















Tabla  5.15‐Anexo  5.  Percepción  de  la  escasez  del  intangible  más  relevante  y  sector. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 










Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 


















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 





















Tabla  5.18‐Anexo  5.  Percepción  de  la  sustituibilidad  del  intangible  más  relevante  y 
tamaño de la empresa. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 












Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 








Tabla  5.20‐Anexo  5.  Percepción  de  la  sustituibilidad  del  intangible  más  relevante  y 
ubicación de la empresa. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 























Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 


















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 











Tabla 5.23‐Anexo 5. Percepción de  la durabilidad del  intangible más  relevante y sector. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 



















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 
distribución de  la  variable  “Percepción del plazo  a partir del  cual  la 

















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 









Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 

















Entre  las  empresas  que  perciben  que  su  factor  básico  de 
competitividad  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 





















Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  indepediente  la 
distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad de  identificar 











Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  indepediente  la 
distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad de  identificar 









Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  indepediente  la 
distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad de  identificar 






















Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  indepediente  la 
distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad de  identificar 















Tabla  5.34‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  objetivar  la  ventaja  aportada  y 
tamaño de las empresas. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las empresas que han  sido capaces de  identificar  los macro‐value 
drivers sobre  los que  incide  la competencia básica percibida como clave, 
es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Percepción  de  la 











Entre  las empresas que han  sido capaces de  identificar  los macro‐value 
drivers sobre  los que  incide  la competencia básica percibida como clave, 
es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Percepción  de  la 












Tabla  5.36‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  objetivar  la  ventaja  aportada  y 
ubicación de la empresa. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las empresas que han  sido capaces de  identificar  los macro‐value 
drivers sobre  los que  incide  la competencia básica percibida como clave, 
es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Percepción  de  la 















Tabla  5.37‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  objetivar  la  ventaja  aportada  y 
tipología de intangible. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las empresas que han  sido capaces de  identificar  los macro‐value 
drivers sobre  los que  incide  la competencia básica percibida como clave, 
es  independiente  la  distribución  de  la  variable  “Percepción  de  la 

































































































proyecto  básico  y  tamaño  de  las  empresas.  Prueba  2  de  frecuencias.  Estadísticos  de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 












Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 









proyecto  básico  y  ubicación  de  la  empresa.  Prueba  2  de  frecuencias.  Estadísticos  de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 






















Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 













































Tabla  5.48‐Anexo  5.  Percepción  de  la  existencia  de  posibles  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica y tamaño de  las empresas. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 









Tabla  5.49‐Anexo  5.  Percepción  de  la  existencia  de  posibles  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica y sector. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 







Tabla  5.50‐Anexo  5.  Percepción  de  la  existencia  de  posibles  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica y ubicación de  la empresa. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 



















Tabla  5.51‐Anexo  5.  Percepción  de  la  existencia  de  posibles  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica  y  tipología de  intangible. Prueba 2 de  frecuencias.  Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  identificado  correctamente  que  su 
competencia  básica  es  de  carácter  intangible,  es  independiente  la 

















Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su
competencia básica intangible, las categorías definidas por percepción de la





























Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su 
competencia  básica  intangible,  es  independiente  la  distribución  de  la 











Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su 
competencia  básica  intangible,  es  independiente  la  distribución  de  la 










Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su 
competencia  básica  intangible,  es  independiente  la  distribución  de  la 






















Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su 
competencia  básica  intangible,  es  independiente  la  distribución  de  la 
















a  la  competencia  básica  y  capacidad  de  objetivar  la  ventaja  obtenida.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  existen  opciones  asociadas  a  su 
competencia  básica  intangible,  es  independiente  la  distribución  de  la 











asociadas  a  su  competencia  básica  intangible,  es  indepedendiente  la 















Tabla  5.59‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  identificar  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica y sector. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 
asociadas  a  su  competencia  básica  intangible,  es  indepedendiente  la 












asociadas  a  su  competencia  básica  intangible,  es  indepedendiente  la 
















Tabla  5.61‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  identificar  opciones  asociadas  a  la 
competencia básica  y  tipología de  intangible. Prueba 2 de  frecuencias.  Estadísticos de 
contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 
asociadas  a  su  competencia  básica  intangible,  es  indepedendiente  la 




















Tabla  5.62‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  identificar  opciones  asociadas  a  la 
competencia  básica  y  capacidad  de  objetivar  la  ventaja  obtenida.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 
asociadas  a  su  competencia  básica  intangible,  es  indepedendiente  la 








Tabla 5.63‐Anexo 5. Percepción de  la  capacidad de  cuantificar el precio de ejercicio de 
una opción  asociada  a  la  competencia básica  y  tamaño de  las  empresas. Prueba 2 de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 










Tabla 5.64‐Anexo 5. Percepción de  la  capacidad de  cuantificar el precio de ejercicio de 
una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  sector.  Prueba  2  de  frecuencias. 
Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 













Tabla 5.65‐Anexo 5. Percepción de  la  capacidad de  cuantificar el precio de ejercicio de 
una opción  asociada  a  la  competencia básica  y ubicación de  la  empresa.  Prueba 2 de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 
















Tabla 5.66‐Anexo 5. Percepción de  la  capacidad de  cuantificar el precio de ejercicio de 
una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  tipología  de  intangible.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 
















Tabla 5.67‐Anexo 5. Percepción de  la  capacidad de  cuantificar el precio de ejercicio de 
una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  capacidad  de  objetivar  la  ventaja 
obtenida. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 













opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  tamaño  de  las  empresas.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 























opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  ubicación  de  la  empresa.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 






















opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  tipología  de  intangible.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 

















opción  asociada a  la  competencia básica  y  capacidad de objetivar  la  ventaja obtenida. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre las empresas que perciben que son capaces de identificar opciones 









ejercicio  de  una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  tamaño  de  las  empresas. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  son  capaces  de  identificar 
correctamente opciones asociadas a su competencia básica intangible, es 
independiente  la distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad 















ejercicio  de  una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  sector.  Prueba  2  de 
frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  son  capaces  de  identificar 
correctamente opciones asociadas a su competencia básica intangible, es 
independiente  la distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad 








ejercicio  de  una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  ubicación  de  la  empresa. 
Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  son  capaces  de  identificar 
correctamente opciones asociadas a su competencia básica intangible, es 
independiente  la distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad 


















Entre  las  empresas  que  perciben  que  son  capaces  de  identificar 
correctamente opciones asociadas a su competencia básica intangible, es 
independiente  la distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad 





















ejercicio  de  una  opción  asociada  a  la  competencia  básica  y  capacidad  de  objetivar  la 
ventaja obtenida. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  perciben  que  son  capaces  de  identificar 
correctamente opciones asociadas a su competencia básica intangible, es 
independiente  la distribución de  la variable “Percepción de  la capacidad 











del  nuevo  recurso  o  proyecto  generado  si  se  ejercita  la  opción  pre‐
identificada, es  independiente  la distribución de  la variable “Percepción 
de la capacidad de establecer la volatilidad del valor del nuevo recurso o 













del  nuevo  recurso  o  proyecto  generado  si  se  ejercita  la  opción  pre‐
identificada, es  independiente  la distribución de  la variable “Percepción 
de la capacidad de establecer la volatilidad del valor del nuevo recurso o 
















del  nuevo  recurso  o  proyecto  generado  si  se  ejercita  la  opción  pre‐
identificada, es  independiente  la distribución de  la variable “Percepción 
de la capacidad de establecer la volatilidad del valor del nuevo recurso o 
















subyacente de ejercicio de una opción asociada a  la  competencia básica y  tipología de 
intangible. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las empresas que perciben que son capaces de establecer el valor 
del  nuevo  recurso  o  proyecto  generado  si  se  ejercita  la  opción  pre‐
identificada, es  independiente  la distribución de  la variable “Percepción 
de la capacidad de establecer la volatilidad del valor del nuevo recurso o 
























del  nuevo  recurso  o  proyecto  generado  si  se  ejercita  la  opción  pre‐
identificada, es  independiente  la distribución de  la variable “Percepción 
de la capacidad de establecer la volatilidad del valor del nuevo recurso o 







Tabla  5.83‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 
competencia básica. Prueba binomial. Estadísticos de contraste. 
Entre las empresas que han identificado correctamente que su competencia
básica es de carácter  intangible, y  la existencia de opciones asociadas a  la 






Tabla  5.84‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 
competencia básica y tamaño de  las empresas. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  sido  capaces  de  identificar  correctamente 











Tabla  5.85‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 
competencia básica y sector. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de contraste 
Entre  las  empresas  que  han  sido  capaces  de  identificar  correctamente 












Tabla  5.86‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 
competencia básica y ubicación de  la empresa. Prueba 2 de frecuencias. Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  sido  capaces  de  identificar  correctamente 

















Tabla  5.87‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 
competencia básica  y  tipología de  intangible. Prueba 2 de  frecuencias.  Estadísticos de 
contraste 
Entre  las  empresas  que  han  sido  capaces  de  identificar  correctamente 

















Tabla  5.88‐Anexo  5.  Percepción  de  la  capacidad  de  valorar  una  opción  asociada  a  la 






























(capítulo  I),  la  necesidad  de  determinar  su  valor,  su  relevancia,  tanto  de  los  intangibles 
como de su valoración, por parte de la comunidad científica y de la comunidad empresarial 
(capítulo  II),  y  la  ausencia  de  una  metodología  de  valoración  plenamente  satisfactoria 
(capítulo  III).  En  el  capítulo  IV  se  propuso  una  metodología  de  valoración  financiera 
aplicable  a  los  intangibles que  supla  algunas de  las  limitaciones  recogidas  en  el  capítulo 
anterior. A continuación (capítulo V) se testó, estadísticamente, su grado de aplicabilidad a 
través de una muestra representativa de empresas españolas. En este capítulo se pretende 
conocer  las  dificultades  concretas  que  pueden  surgir  a  la  hora  de  llevar  a  cabo  la 
implementación de la metodología propuesta a partir del estudio de dos casos. Finalmente 
y en función de los resultados obtenidos en este capítulo y en el anterior, en el capítulo VII 
se  analizarán  si  la  gestión  llevada  a  cabo  puede  condicionar  la  aplicación  de  esta 
metodología de valoración. 





A  la  hora  de  seleccionar  las  empresas  objeto  de  estudio  se  pretende  que  sean 
representativas  del  tejido  empresarial  vasco.  En  la  economía  vasca,  tanto  por  tradición 
como por importancia con relación al PIB, el sector industrial tiene una especial relevancia, 
representando aproximadamente el 21% sobre el total del PIB, muy por encima de la media 
en el resto del Estado, e  incluso por encima de  la media de  la Unión Europea  (Tabla 6.1). 
Por esta razón se decidió analizar empresas pertenecientes al sector industrial. 
En el año 2000 el Departamento de  Industria,  Innovación Comercio y Turismo del 










  2008  2009  2010  2011  2012 
C. A. de Euskadi  24,5%  20,9% 21,5% 21,7% 21,3%
Estado  15,5%  14,4% 15,1% 15,7% 15,9%
UE‐27  17,6%  16,4% 17,1% 17,3% 17,1%









































43  En  noviembre  de  2012  se  aprobó  la  creación  de  un  nuevo  cluster  con  la  consideración  de 




























































144  5.000  1.300  125  5.050  1.350 
Fuente: Gobierno Vasco (2010). 





estos  dos  sectores  como  caso  de  estudio  y  sobre  las  cuales  aplicar  la metodología  de 
valoración propuesta. 
Por razones de anonimato estas empresas las denominaremos Fehu () y Jeran (1). 
A  la hora de  llevar a cabo el estudio de cada caso, se utilizan distintas  fuentes de 
información. Por un  lado,  se  llevan a  cabo  reuniones  con dos o  tres personas diferentes 
dentro de cada empresa, y por otro lado, se utiliza material escrito procedente de diversas 
fuentes  como por ejemplo Casos publicados por el Cluster del Conocimiento  sobre estas 
empresas,  presentaciones  sobre  estas  empresas  utilizadas  en  distintas  jornadas 
empresariales,  la Memoria  EFQM  elaborada  por  una  de  ellas,  sus  cuentas  anuales,  etc. 























En  el  año  1995,   inicia  un  proceso  de  reposicionamiento,  y  decide  optar  por 
competir  en  el  mercado  internacional,  habiendo  conseguido  operar  tanto  en  Europa, 
América,  Asia  como  en  Oceanía.  La  decisión  de  competir  en mercados  internacionales 
dominados  por  grandes  marcas  multinacionales  exige  altos  niveles  tecnológicos,  y  la 
necesidad de priorizar  la  innovación y el desarrollo de nuevos productos. En  la planta del 




la  empresa.  Se  llevaron  a  cabo  dos  reuniones,  que  incluyeron  una  visita  a  la  planta 
productiva. De  estas  reuniones  se dedujó  claramente  la  existencia de distintas unidades 
estratégicas  de  negocio,  y  la  necesidad  de  un  tratamiento  diferenciado.  Dada  la 
información disponible y su homogeneidad estratégica, se estimó conveniente considerar 
tres  unidades  de  valoración:  Alta  Tensión,  Media‐Baja  Tensión  y  Relés.  El  nivel  de 
desagregación de  la  información disponible resultó determinante a  la hora de  tomar esta 
decisión.  Aunque  en  algunos  casos  solo  existían  datos  a  nivel  global,  el  sistema  de 
información  de  la  empresa  se  encuentra  suficientemente  desarrollado  para  admitir  una 
mayor desagregación, y diferenciar entre estas tres unidades de valoración. En opinión de 
los responsables de  la empresa,  la tipología de clientes y  las estrategias seguidas para  las 
tres unidades  señaladas  son  lo  suficientemente distintas para diferenciarlas. Cada unidad 
de valoración  incluye a  su vez distintas  líneas de producto; así, Alta Tensión  incluye Alta 
Tensión Intensidad y Alta Tensión Tensión. Mediante  la denominación Media‐Baja Tensión 
se  recogen  cuatro  líneas de producto Media Tensión Exterior, Media Tensión  Intensidad, 
Media  Tensión  Tensión  y  Baja  Tensión.  Reles  básicamente  recoge  una  única  línea  de 
producto. La explotación de las distintas líneas de producto correspondientes a cada unidad 









 trabaja  fundamentalmente bajo pedido, siendo de gran  importancia  la relación 
mantenida  con  el  cliente.  Ésta  se  basa  en  la  búsqueda  continua  de  nuevas  soluciones  y 
productos,  diseñados  con  criterios  de  sostenibilidad,  que  aporten  la  máxima  eficiencia 
energética.  La  capacidad  de  innovar  es  la  fuente  de  competitividad  de  la  empresa.  La 
estrecha  relación  entre  la  innovación  y  el  conocimiento  hacen  de  la  gestión  del 
conocimiento un pilar estratégico de  la empresa. La política de  innovación se contempla a 
partir  de  las  posibilidades  que  da  la  combinación  de  los  conocimientos  existentes  en  la 
empresa con la proyección hacia nuevos nichos de producto/mercado. 
A juicio de los directivos, la competencia básica en la que se sustenta esta forma de 
competir  es  la  existencia  de una  estructura organizativa  flexible,  constituida  a  través  de 
equipos  autogestionados.  Esta  estructura  pretende  que  los  equipos  incorporen  la 
innovación  como  forma  de  vida  en  su  labor  cotidiana,  acordes  a  la  necesidad  de  una 
innovación descentralizada. 
Para  ello  cada  equipo  de  trabajo  autogestionado  queda  definido  en  función  del 
espacio  físico y de  los medios productivos, siendo su marco de actuación todo el proceso 
(desde  la orden de  fabricación hasta  la salida del producto),  lo que posibilita un contacto 
cercano con el cliente. 
Esta estructura está soportada a través de una plataforma informática que favorece 
la  socialización  del  conocimiento  entre  todas  las  personas  de  la  organización.  Esta 
herramienta  informática  permite  controlar  la  gestión de  todo  el  sistema productivo,  y  a 
través de ella se recoge información tanto de carácter técnico como administrativo. 
El  tercer pilar del modelo es  la  formación permanente, bajo el  lema  “saber más, 
compartir  más”.  Las  necesidades  de  formación  surgen,  a  demanda  de  los  propios 
implicados, derivadas del quehacer diario y de las nuevas responsabilidades exigibles en los 
equipos  de  trabajo.  Se  considera  prioritario  el  desarrollo  profesional  de  los  equipos 
humanos. 
El  modelo  organizativo  desarrollado  por    basado  en  equipos  de  trabajo 
autogestionados  es  un  modelo  propio,  por  lo  que  la  escasez  de  este  intangible  está 
garantizada. Este modelo se basa en  la flexibilidad y  la capacidad de adaptación, de modo 
que  la  durabilidad  del  mismo  no  está  limitada  a  un  horizonte  temporal  concreto. 
Finalmente,  respecto  de  la  sustitutibilidad,  el  tercer  requerimiento  necesario  para 




complejidad  de  esta  estructura,  desarrollada  y  perfeccionada  durante  cuatro  años  y 
complementada  con  una  cultura  volcada  en  la  participación,  parecen  condicionantes 
suficientes para aceptar el cumplimiento de este requisito. 
6.3.4. La valoración de la competencia básica como proyecto básico 
La  tercera  fase  es  propiamente  la  valoración  de  la  competencia  básica, 
diferenciando  entre  el  valor  que  puede  aportar  como  proyecto  básico  y  el  valor  como 
opción real. 





acuerdo con  la Dirección de  la empresa, y a  falta de una  referencia externa utilizable,  se 
considera que  la forma más adecuada es tomar una referencia  interna, y considerar como 
rendimiento  “normal” el  rendimiento obtenido por  la empresa  antes de  llevar  a  cabo  la 
reorganización que ha dado pie a esta estructura organizativa basada en equipos de trabajo 
autogestionados. 
A este  respecto,  la Dirección de  la empresa señala que  la  implantación del nuevo 
modelo organizativo no ha sido un hecho puntual, sino que se ha producido gradualmente 
mediante  el  desarrollo  de  varias  pruebas  piloto  en  algunos  centros  de  trabajo,  hasta  su 
implantación en toda  la planta. Pero siendo necesario simplificar, y para poder establecer 
comparaciones,  se ha  fijado como momento de  implantación, el comienzo del año 2005. 
Así,  los  resultados  obtenidos  en  los  dos  primeros  años  de  implantación,  2005‐2006,  se 
comparan  con  los  obtenidos  en  el  trienio  anterior,  es  decir  2002‐2004,  en  el  que  se 
considera se obtuvo un rendimiento “normal”. 
A  continuación es necesario definir  las  áreas en  las que  se estima que  se puede 
generar valor. La creación de valor puede provenir de dos vías: una mejora en los ingresos o 
una  reducción en  los  costes.  La primera de  las posibilidades, el  valor  creado a partir del 
aumento de los ingresos, resulta difícil de medir ya que el sector es claramente cíclico y una 
comparación  entre  dos  momentos  temporales  distintos,  antes  de  llevar  a  cabo  la 
restructuración  organizativa  y  después  de  llevarla  a  cabo,  estaría  condicionada  por  el 




económicos  completos, pero en este  caso no es posible dado que el horizonte  temporal 
desde  la  implantación  de  la  nueva  estructura  organizativa  no  es  tan  amplio.  Además, 
aunque  el  incremento  futuro  en  los  ingresos  de  la  empresa  puede,  y  debe  ser  muy 
importante, este efecto probablemente se producirá de un modo diferido en el tiempo; tal 
vez  tras  varios años, por  lo que en el momento de  llevar a  cabo  la valoración, dos años 
después  de  la  implantación  definitiva  del  nuevo modelo  organizativo,  es posible  que  no 
sean aun visibles. Por ello, el valor generado por  la estructura organizativa, constituida a 
través de equipos autogestionados,  se  recogerá únicamente a  través de  la mejora en  los 
costes. 
















o  varios, que  recojan, en  términos de  ahorros de  costes, el  valor de  la nueva estructura 
organizativa. 
Para  ello,  en  primer  lugar,  se  propone  una  batería  de  indicadores,  de  los  cuales 
algunos  tienen que ser rechazados o remplazados por otros en  función de  la  información 





Finalmente,  se  lleva  a  cabo  una  revisión  global  para  comprobar  si  se  producen 




en  las  diferentes  unidades  de  valoración,  Alta  Tensión, Media‐Baja  Tensión  y  Relés.  La 
forma  de  proceder  supone  la  comparación  del  valor  del  indicador  en  el  año  2005‐2006 
(media de  los ocho  trimestres de estos dos años) y  la media de  los  tres años anteriores, 
2002‐2004 (media de los trimestres de este periodo). 




personal  (mano  de  obra  directa),  entendiendo  que  la  reorganización  quizás  mejore  la 
productividad de este tipo de mano de obra. La mejora se puede traducir en una reducción 
de  las  horas  de mano  de  obra  directa  que  son  necesarias  para  producir  una  unidad  de 
producto. 
A la hora de estimar las horas de mano de obra se consideran aquellas que quedan 
recogidas  en  el  convenio  colectivo,  según  las  distintas  categorías  profesionales  y  la 
composición de la plantilla en cada momento. El dato facilitado no distingue entre mano de 
obra  directa  e  indirecta,  de  modo  que  es  necesario  definir  un  criterio  de  reparto.  La 
imputación de horas de mano de obra directa e indirecta se realiza de manera proporcional 
al número de trabajadores existentes en cada una de  las categorías durante cada periodo 
anual  considerado.  Para  cuantificar  el  número  de  trabajadores  existente  en  el  periodo, 








“Valor  de  la  producción”46,  ya  que  a  la  hora  de  realizar  previsiones  sobre  los  ingresos 
                                                            
46 Debido a las características del proceso de productivo, y a que las mejoras que se pretenden medir 
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MOD de totales Horas
ordinaria horapor  MOD ónRemuneraci   (2) 








prevista producción la deValor  200621 )()(   (a) 
 Reducción de plazos de fabricación 




El  valor  del  inventario  de  productos  en  curso  va  a  depender  del  volumen  de 












No  se  dispone  de  datos  sobre  el  valor  del  producto  en  curso  durante  los  cinco 
primeros  trimestres objeto de estudio  (los del año 2002 y el primero del 2003). Por esta 







CMPCprevista producción la de Valor)(  3   (b) 
 Cumplimiento de plazos de entrega 
Además, la mejora organizativa permite un control directo de los plazos de entrega 




Pero,  además  de  esta  consecuencia,  el  cumplimiento  de  los  plazos  de  entrega 









sin  disponer  de  datos  diferenciados  por  unidad  de  valoración.  Para  poder mantener  la 
                                                            






Además,  se ha determinado como criterio de  reparto, y para  la asignación a  las distintas 











prevista nfacturació la deValor  )(4   (c) 
Además de  los efectos  reseñados,  la mejora en el cumplimiento de  los plazos de 
entrega podría traducirse en un ahorro de las horas extras. Para tratar de evitar los gastos 
por penalización por parte de los clientes, y el consiguiente efecto negativo sobre la imagen 
de  la empresa,  la empresa, en ocasiones,  incurre en “costes de aceleración”, es decir, en 
horas extras. 






mano de obra  indirecta.  Por  esta  razón,  se ha  considerado  el  efecto de  la  reducción de 
horas extras sobre el valor de la producción de un modo conjunto, sin distinguir entre mano 







m.o. de extras Horas








horas  extras  que  corresponde  a  la mano  de  obra  directa  y  a  la  indirecta,  como  el  dato 
referido a  la remuneración sí diferencia entre  las dos  tipologías de mano de obra, se han 
agregado  sus magnitudes. De modo que para el cálculo de  la expresión  (6)  se procederá 
como sigue: 
ttt MOI HX ónRemuneraciMOD HX ónRemuneraciextras horaspor  m.o. ónRemuneraci 
 
La  mejora,  en  términos  monetarios,  debida  a  la  reducción  de  las  horas  extras 
empleadas en la fabricación de cada producto tendrá un valor de: 
prevista producción la deValor  200665 )()(   (d) 
 Mejora de la calidad del producto 
La partida en la que se recogerá de manera más evidente la mejora en la calidad de 
los  productos  será  en  la  cifra  de  facturación,  sin  embargo,  este  efecto  no  es  posible 
valorarlo. 
Pero  además,  tendrá  su  reflejo  en  la  reducción  del  número  de  productos 
defectuosos  y  rechazados.  La  reducción  en  el  volumen  de  productos  defectuosos  y 
rechazados  supone  una  reducción  de  los  consumos  de  materiales  destinados  a  la 
reparación de  los productos defectuosos.  Igualmente, supone una reducción de  los costes 
de mano  de  obra,  consecuencia  del  ahorro  de  horas  dedicadas  a  la  reparación  de  los 
productos defectuosos. Sin embargo, no es posible obtener información sobre las horas de 
mano de obra directa dedicadas a la reparación de los defectuosos, por lo que no se puede 
valorar  este  efecto,  de  un modo  aislado.  El  ahorro  en  costes  de mano  de  obra,  como 
consecuencia de  la mejora en  la calidad de  los productos, está  incluido en  la mejora de  la 
productividad, recogida a través de la ratio (1). 
De modo  que  el  valor  creado  a  partir  de  la mejora  en  la  calidad  del  producto 
únicamente  se  cuantificará  a  través  del  ahorro  en  costes  como  consecuencia  de  la 
reducción de las piezas defectuosas y piezas rechazadas. 
Para ello, en primer lugar, se calcula cuál sido la mejora en el porcentaje de piezas 
defectuosas.  Esta  mejora  se  calcula  como  la  diferencia  entre  el  porcentaje  medio  de 
defectuosos durante el periodo 2005‐2006 y el periodo 2002‐2004: 














El  dato  facilitado  sobre  el  coste de  los materiales  dedicados  a  reparación de  los 
defectuosos  o  rechazados  es  de  carácter mensual,  de modo  que  para  conocer  el  coste 
trimestral por este concepto  se  suma el valor de  los  tres meses correspondientes a cada 
trimestre. 
Para  la estimación del coste de  reparación por unidad producida de  los próximos 
años se considera que el valor que más se puede acercar es el valor del 2006. 
En  definitiva,  el  ahorro  en  costes  como  consecuencia  de  la  disminución  de 
productos defectuosos será recogido a través de la siguiente expresión: 




una  mayor  producción,  logrando  reducir  los  costes  de  financiación  de  la  inversión 
necesaria. 
Sin  embargo,  a  la  hora  de  definir  indicadores  para  medir  este  efecto  existen 
dificultades  insalvables.  Estas  dificultades  se  derivan  de  la  imposibilidad  de  recoger,  en 
valores cercanos a los reales, la inversión realizada en inmovilizado material. La información 
contable  no  es  una  buena  medida  del  valor  de  esta  inversión.  Por  puros  criterios  de 
amortización contable, el valor del inmovilizado va disminuyendo. De modo que a pesar de 
que con el mismo equipo sea capaz de producir  las mismas unidades, como el valor neto 
contable  va  disminuyendo  surgiría  aparentemente  una  mejora.  En  consecuencia,  la 
utilización  de  este  estimador  de  la  inversión  realizada  recogería  una mejora  que  no  se 
corresponde con la realidad. 






La  incorporación  de  contenido  al  puesto  de  trabajo  contribuye  a  incrementar  la 
motivación,  y  evita  la  desidia  que  generan  trabajos  rutinarios.  La mayor motivación  del 
personal podría  traducirse  en una  reducción  del  absentismo del personal que desarrolla 
labores productivas, con el consiguiente ahorro en el coste de mano de obra. 
El porcentaje de absentismo  se valorará, en  términos  relativos, con  relación a  las 
horas totales ordinarias. 
m.o. de totales Horas
m.o. la de absentismo de Horas   (9) 
El dato de las horas de absentismo incluye las horas no trabajadas por enfermedad, 










de  las  necesidades  de mano  de  obra  previstas,  bajo  el  supuesto  de  que  se mantiene  la 
productividad de la mano de obra directa en los niveles de 2006, para lograr la producción 
prevista  para  los  próximos  años.  Al  igual  que  en  casos  anteriores  se  considera  el  valor 
medio del coste de  la hora de mano de obra directa correspondiente al año 2006, como 
mejor estimación para el coste de la hora en los próximos años. De modo que: 
prevista producción la deValor (  20062006 219 )())(   (f) 
 Colaboración en la racionalización de los diseños actuales y en los nuevos diseños 
La participación de  la mano de obra directa en el diseño de  los productos puede 
contribuir  a  reducir  el  volumen  de  desperdicios  y  a  un mayor  aprovechamiento  de  los 
materiales  empleados  en  el  proceso  de  fabricación.  Si  se  reduce  el  volumen  de 
desperdicios, los consumos de materiales por unidad producida son menores. A lo largo de 











producción la deValor 
aciónsubcontrat de Gastos  materiales de Consumo    (10) 
El  dato  de  “Consumo  de materiales”  incluye  las  compras  de materia  prima  y  la 
variación de existencias de materias primas. 
El  dato  de  “Gastos  de  subcontratación”  es  anual  y  referido  al  conjunto  de  la 
empresa. A la hora de imputarlo a cada una de las unidades de valoración se ha seguido el 
criterio de mantener la proporcionalidad con el valor de la producción. 
Este  criterio  de  reparto  ha  producido  algunos  resultados  incoherentes  o  poco 
probables,  como  el  hecho  de  que  durante  algún  periodo,  y  de  un modo  excepcional,  el 
consumo  sea  negativo  o  sea mayor  que  el  valor  de  la  producción,  posiblemente  como 
consecuencia que  la subcontratación a  lo  largo del año no ha sido uniforme. En cualquier 
caso, al mantenerse el criterio de imputación en toda la empresa y a lo largo del tiempo, los 
resultados finales no se ven distorsionados. 
El  ahorro  en  costes  por  unidad  producida,  en  términos  de  valor,  previsto  en  el 
futuro será el siguiente: 
prevista producción la deValor  )(10   (g) 
 Autoorganización 
Una de las principales mejoras del cambio organizativo debe traducirse, sin lugar a 
dudas,  en  el  cumplimiento  de  este  objetivo.  Si  los  equipos  de  trabajo  son  capaces  de 
autogestionarse, se necesita menos personal  indirecto dedicado a  las  labores de gestión y 
organización.  Parte  de  las  tareas  que  antes  eran  realizadas  por  supervisores  y mandos 
intermedios, en la actualidad es realizada por los propios miembros del equipo de trabajo, 
lo  cual,  además  de  proporcionar  una  mayor  flexibilidad,  motivación,  adaptación,  etc., 
genera una reducción de los costes de mano de obra indirecta. 
De modo  que  el  ahorro  en  costes  debido  al  cumplimiento  de  este  objetivo  se 







producción la deValor 
MOI de totales Horas   (11) 
No se dispone del dato de las horas ordinarias realizadas por el personal indirecto, 
ya  que  la  información  facilitada  no  distingue  entre mano  de  obra  directa  e  indirecta.  El 
criterio de reparto para la determinación de las horas ordinarias de mano de obra directa se 
mantiene,  y  la  imputación  de  horas  de  mano  de  obra  indirecta  se  realiza  de  manera 


















MOI de totales Horas













La  formación,  una  de  las  principales  preocupaciones  de  la  empresa,  puede 
realizarse en el propio puesto de  trabajo  (formación  “interna”) o  fuera de él  (formación 






serie  de  horas  a  esta  finalidad,  reduciéndose  las  horas  que  realmente  son  de  trabajo 
efectivo.  Sin  embargo,  cuando  la  formación  se  realiza  en  el propio puesto de  trabajo  se 
logra que un mayor número de horas se dediquen a labores productivas. 













directa,  ya que, al  igual que  sucedía  con  las horas de absentismo,  la mayor parte de  las 
horas lo son de esta categoría. Asimismo, es necesario estimar las horas que será necesario 
realizar en un futuro. Para ello, se emplea un razonamiento similar al utilizado a la hora de 
estimar  las  horas  de  absentismo:  si  se mantiene  la  productividad  de  la mano  de  obra 
directa  en  los  niveles  del  2006,  para  lograr  la  producción  prevista  serán  necesarias  un 
determinado  número  de  horas  futuras. De modo  que  el  ahorro  en  costes  de  formación 
será: 
prevista producción la deValor (  20062006 2113 )())(   (i) 
El segundo ahorro en costes derivado de este objetivo son los menores pagos a los 





No  es  posible  disponer  de  esta  información  referida  a  las  distintas  unidades  de 











prevista producción la deValor (  20062006 11413 ))()(   (j) 
Una  vez  calculada  la mejoraría  (o  empeoramiento)  alcanzada  atendiendo  a  cada 
uno  de  los  indicadores,  el  siguiente  paso  supone  la  estimación  del  ahorro  en  costes 
previsto.  Para  ello  cada  elemento diferencial  se proyecta durante un horizonte de  cinco 
años bajo diferentes  supuestos de  crecimiento de  producción  anual de  la  empresa  (tres 
escenarios).  Asimismo  se  emplean  diferentes  supuestos  sobre  el  coste  de  los  recursos 
financieros de la empresa (tres escenarios). 
En  concreto,  las proyecciones  sobre  la  facturación  y  la producción parten  de  los 




crecimiento  propuestas  por  la  empresa  (que  resultan  más  optimistas).  En  concreto,  la 
empresa  estima  que  el  incremento  en  las  ventas  para  el  próximo  ejercicio  sería  de  un 
12,5%. 















El primer paso para  valorar  la  competencia básica  como opción es  identificar  las 
posibles  opciones  existentes.  Tras  varias  entrevistas  con  el  equipo  directivo,  y  una  vez 
valorada  la  competencia  básica  como  proyecto  básico,  se  plantea  la  posibilidad  de  que 
pudiesen existir opciones reales incorporadas en la nueva estructura organizativa. Después 
de  una  breve  explicación  de  lo  que  se  puede  entender  por  opción  real,  uno  de  los 




conocimiento, con  lo que  las personas pueden desarrollar  todo  tipo de competencias. En 
general, el  contenido de  los puestos de  trabajo es mayor. Se persigue un aumento de  la 
polivalencia  de  los  operarios.  La  mayoría  de  las  nuevas  tareas  asimiladas  son  de  las 
llamadas “indirectas” y tienen que ver con funciones como aprovisionamientos, sistemas de 
información, mantenimiento, etc. Así, por ejemplo, en algunos casos los operarios llegan a 
gestionar  los  aprovisionamientos  con  las  empresas  proveedoras.  Relacionado  con  este 
aumento  de  cualificación  se  ha  observado  también  un  aumento  de  las  competencias 
sociales  de  los  facilitadores,  en  concreto  las  habilidades  para  dirigir  reuniones,  para 
coordinarse con otros departamentos o con iguales, etc. 
La Dirección de  entiende que estos resultados, posiblemente en el futuro sean los 










sobre  el  ahorro  de  costes.  Es  muy  posible  que  los  aspectos  más  importantes  para  la 
creación  de  valor  en  la  empresa  como  consecuencia  de  esta  competencia  básica,  como 
pueden ser  los  incrementos de  ingresos por mejora de  la calidad de  los productos y otros 
elementos  de  cambio  que  mejoren  la  competitividad  de  la  empresa,  así  como  las 
posibilidades que esta estructura organizativa pueda proporcionar para aprovechar mejor 
las  oportunidades  futuras  del mercado,  o  para  el  diseño  de  nuevos  productos  futuros 
(“opciones  reales”),  se  manifestarán  de  forma  diferida  en  años  futuros.  Por  ello,  las 
estimaciones de valor recogidas están caracterizadas por un principio de prudencia. 
6.4. El caso Jeran (1) 
El  procedimiento  seguido  es  similar  al  caso  anterior,  y  acorde  a  la metodología 








capacidad  tecnológica. Estos  factores,  junto  con  la  capacidad de adaptación y  rapidez de 
respuesta de  la empresa, permiten que   sea un  referente mundial en  la  fabricación de 
series cortas y medias. 
Con  el  objetivo  de  adaptarse  a  los  requerimientos  del mercado,   ha  llevado  a 
cabo, durante  los últimos años, modificaciones en  su modelo organizativo,  introduciendo 
un sistema basado en equipos autogestionados. La aplicación del modelo de minifábricas 
ha incrementado la capacidad de respuesta ante cambios en las exigencias de los clientes, y 






primer  equipo,  en  detrimento  de  la  producción  destinada  a  recambio,  en  los  que  la 
competencia es mayor y los márgenes son más ajustados. 
Asimismo,  la  evolución  del  mercado  exigía  una  reorientación  hacia  el  vehículo 
industrial en detrimento del vehículo de pasajeros. 
Derivado  de  estas  dos  circunstancias  se  ha  producido  la  especialización  de  , 
dentro del Grupo al que pertenece, en la fabricación de conjuntos de dirección y axial para 
sistemas de  cremallera  en  vehículos  industriales  y procesos de producción  especiales de 
mecanizado. 
6.4.2. Contextualización 
Se  realizó  una  reunión  previa  con  los  responsables  financieros  de  la  planta  para 
conocer la empresa, identificar las unidades estratégicas de negocio y centrar el proceso de 
valoración. 
En  este  caso,  el  establecimiento  de  la  unidad  estratégica  de  valoración  fue más 





información  se  observó  que  en  la mayor  parte  de  los  casos  esta  desagregación  no  es 





años, como consecuencia de  los cambios en  la estrategia y en  la cartera de productos, se 
han  producido  varias  alteraciones  en  la  organización  del  sistema  productivo,  por  la 
integración  de  varias  líneas,  aquellas  cuyo  peso  ha  ido  disminuyendo  y  comparten 























a  los que  se habían  seguido hasta  ese momento,  lo  cual dificulta  la  comparación de  los 
datos entre ambos periodos. 
Tras  tener  en  cuenta  todos  estos  condicionantes,  y  siguiendo  el  criterio  de  la 





El equipo directivo  señala que una de  las  claves de  la  competitividad de  es  su 
flexibilidad, la cual le permite ser líder en serie corta. Como consecuencia de esta fortaleza 
la  empresa  ha  conseguido  ser  competitiva  en  la  fabricación  de  producto  para  primer 
equipo. 




descentralización,  buscando  mayores  niveles  de  delegación  de  responsabilidad  y 




implantación  de minifabricas  ha  sido  un  proceso  largo  y  gradual.  Ya  en  el  año  1990  la 
empresa  comenzó  con  un  cambio  del  lay‐out,  transformando  los  grupos  funcionales 
homogéneos  en  células  de  producción,  y  de  un modo  progresivo  se  fueron  instaurando 
cambios en el sistema de fabricación, mejoras ergonómicas, etc. 
El segundo pilar es la cultura organizativa basada en la participación. Igualmente, la 
instauración  de  un  cambio  cultural  no  es  un  hecho  puntual,  sino  que,  como  señala  la 
Dirección,  tuvieron  que  dedicar  tres  años  a  preparar  el  terreno  para  romper  la  clásica 
actitud  de  desconfianza  recíproca.  Se  dotó  a  los  equipos  de  trabajo  de  los  medios 
necesarios  para  romper  los  lazos  que  les  ataban  a  departamentos  como  calidad, 
mantenimiento, etc., de modo que fuesen autosuficientes. Desde entonces varias personas 
del  equipo  gestor  de  cada minifábrica  tienen  relación  directa  con  el  cliente,  dentro  del 
proceso pedido‐entrega, estableciéndose un calendario de visitas anuales a  los principales 
clientes,  con unos mínimos que deben  ser  cumplidos. Este  sistema de actuación permite 
que cada equipo sea conocedor de un modo directo de  las necesidades de  los clientes, y 
pueda establecer rápidamente los cambios y ajustes adecuados. 
La  tercera  piedra  angular  en  la  que  descansa  esta  competencia  básica  son  las 
estrechas  relaciones  que  la  empresa  mantiene  con  sus  proveedores.  Se  estableció  un 
programa que contempla tres niveles de proveedores: suministradores no comprometidos, 
proveedores comprometidos en actividades conjuntas  lideradas por , y en el tercer nivel 
se  encuentran  aquellos  proveedores  que  actúan  como  agentes  dinamizadores  en  la 
generación  de  ideas.  Los  proveedores  integrados  en  este  último  colectivo  participan  de 
igual  a  igual  con    a  la  hora  de  llevar  a  cabo  nuevos  proyectos,  o  atender  a  nuevas 
demandas  de  los  clientes.  Para  facilitar  que  los  proveedores  se  integren  en  este  último 
colectivo  se  ha  reducido  el  número  de  proveedores.  Asimismo,  la  política  de  compras 
seguida  potencia  los  proveedores  locales,  buscando  una  colaboración  estrecha  con  los 
mismos.  Fruto  de  esta  estrecha  interrelación  con  los  proveedores,  durante  momentos 
difíciles,   ha  ayudado  a  varios  de  ellos  con  dificultades  financieras,  favoreciéndoles  el 
crédito, y evitando que pudiesen suspender pagos y quebrar. 
La  construcción de  esta  capacidad  a partir de  la  combinación de  tres  intangibles 
citados  asegura  su  escasez.  En  relación  con  la  sustitutibilidad,  dado  que  una  de  las 
exigencias básicas del mercado de primer equipo es la rapidez de adaptación, parece difícil 
que la flexibilidad alcanzada por  sea fácilmente sustituible por otro recurso o capacidad. 
Finalmente,  en  relación  con  la  durabilidad,  la  Dirección  entiende  que  los  cambios  y  las 




grado  de  sostenibilidad,  aunque  su mantenimiento  en  las  condiciones  actuales  presenta 
una vida limitada. En definitiva, se cumplen los criterios exigibles para que sea considerada 
competencia básica. 
Tras  la  identificación, de  los  intangibles que constituyen  la competencia básica, el 
equipo  directivo muestra  su  convicción  de  que  los  efectos  generados  por  los  tres  son 
inseparables.  Es  decir,   no  puede  atender  las  demandas  de  sus  clientes  de  un modo 








Para ello  se consulta con  la Dirección cuales  son  los objetivos perseguidos con el 
proceso  llevado  a  cabo  para  la  generación  de  esta  competencia  básica.  Los  objetivos 
perseguidos son dos: crear negocio y rentabilizar el negocio existente. 
En cuanto a la creación de negocio, tal y como se ha comentado, la flexibilidad de la 
empresa  le permite  ser  líder  en  serie  de  corta,  lo que ha posibilitado una  reorientación 
estratégica  y  competir  en  el mercado  de  primer  equipo,  en  concreto  en  el mercado  de 
vehículo  industrial. En palabras de  la Dirección “se ha conseguido entrar progresivamente 
en  el  vehículo  industrial  mediante  un  gran  esfuerzo  en  el  desarrollo  de  nuevas 
referencias/productos, acorde al ritmo que marca el mercado”. La fabricación de este tipo 
de producto va en detrimento de la fabricación de otros productos, destinados a recambio 
(primer  recambio  y  recambio  libre),  especialmente  en  el  caso  de  la  fabricación  de  serie 
media.  De modo  que  la  evaluación  del  valor  creado  deberá  recoger  ambos  efectos:  el 
aumento en el volumen de facturación de rotulas para camión y la reducción en el resto de 
productos. 
La  colaboración  con  los  proveedores  ha  sido  clave  para  rentabilizar  la 
comercialización del vehículo industrial. Se trata de un producto nuevo para , y a pesar de 





incrementando  su  eficacia  y  reduciendo  costes  de  fabricación  en  este  producto.  Sin 
embargo, no son esperables cambios ni mejoras en el margen del resto de productos. 
Para  cuantificar  las mejoras  obtenidas  es  necesario  llevar  a  cabo  un  proceso  de 
benchmarking.  Se  precisa definir  la  unidad de  referencia que  permita  llevar  a  cabo  esta 
comparación. En un primer momento se considera adecuado, de acuerdo con  la Dirección 
tomar  como unidad de  comparación  los principales  competidores,  identificándose  cuatro 
competidores (una empresa francesa, una italiana, una alemana y otra turca). 
Para  realizar  el  benchmarking  se  acude  a  las  cuentas  anuales  de  estos 
competidores.  En  ese  momento  surge  un  serio  problema:  la  dificultad  de  utilizar  e 
interpretar estos documentos. La  información relativa a  los  ingresos está recogida en una 
única cifra. La cartera de productos de las distintas empresas difiere entre sí y también en 
relación con la de . Por ello no es posible establecer una comparación sobre la evolución 
de  las  distintas  unidades  de  valoración  (serie  corta  y  Hub‐Lock,  serie media  y  camión). 
Además,  los  sistemas  contables  de  los  distintos  países  presentan  diferencias.  Puede 
suceder que las partidas con denominaciones similares recojan algún concepto distinto. Por 
esta razón se decide cambiar la unidad de comparación. 
Así,  para  analizar  la  mejora  en  el  negocio  se  considera,  en  consenso  con  la 
Dirección, que  la unidad de referencia a emplear será  la evolución general del mercado; y 
por  tanto,  para  las  distintas  líneas  de  producto,  se  confrontarán  los  resultados  de  la 
empresa con el crecimiento experimentado por el mercado a nivel mundial en esa tipología 
de  producto.  Para  cuantificar  la  mejora  se  comparará  el  diferencial  que  presenta  la 
empresa  frente  al mercado,  desde  que  posee  la  competencia  básica,  con  el  diferencial 
existente cuando no se había desarrollado esta competencia básica. 
En el caso de  los costes, siguiendo el mismo procedimiento, es decir,  llevar a cabo 
una  comparación  durante  el  periodo  durante  el  cual  no  se  disponía  de  la  competencia 
básica con el periodo en el cual ya está disponible, se considera más adecuado tomar como 
unidad de comparación la propia empresa. 
A  la  hora  de  establecer  el  horizonte  temporal  de  referencia  para  realizar  la 
comparación, dado que el proceso de desarrollo de esta competencia ha sido un proceso 







modo que  la comparación  se  realizará entre el período 1999‐2002, durante el cual no  se 
dispone de la competencia básica, y el período 2003‐2007, horizonte temporal en el que se 
asume  que  la  competencia  se  encuentra  completamente  desarrollada.  En  este  caso,  se 
emplearán datos anuales, no considerando necesario desglosarlos por trimestres. 
El siguiente paso es la definición de los micro value‐drivers. Al igual que en el caso 














empresa la de nfacturació Importe    (15) 
Esta mejora se debe a que de un modo progresivo la empresa ha conseguido entrar 
en el mercado de  vehículo  industrial de primer equipo,  lo  cual  le ha  supuesto  reducir  la 
fabricación  y  comercialización  del  resto  de  productos.  De  modo  que  se  producen  dos 
efectos  opuestos,  por  un  lado  un  crecimiento  superior  al  del mercado  en  la  unidad  de 
valoración  vehículo  industrial  de  primer  equipo  y  por  otro  un  crecimiento menor  en  las 
otras dos unidades de valoración, serie corta y Hub‐Lock y serie media. Para recoger el valor 
creado por esta competencia es necesario cuantificar ambos efectos. 
De  modo,  que  la  mejora  (o  deterioro)  en  el  crecimiento  aportado  por  la 
competencia básica, en cada unidad de valoración, será: 
Básica aCompetenci SinBásica aCompetenci Con (15) Promedio(15) PromediooCrecimientΔ/    (16) 
El crecimiento estimado para el horizonte de valoración  será el del  sector más  la 
mejora  (o deterioro) adicional  lograda,  la  cual  irá decreciendo a  razón de un  tercio para 
cada uno de los tres próximos años. Una vez asentada en este mercado, el crecimiento que 






Para  las  estimaciones  de  crecimiento  del  sector  se  utilizan  las  facilitadas  por 
International Organization of Motor Vehicle Manufacturers para el 2009, y bajo el supuesto 
de  que  esta  tasa  de  crecimiento  sectorial  permanecerá  constante  durante  los  próximos 
años. Así,  la  facturación prevista para cada unidad de valoración, en cada uno de  los  tres 
próximos años, será: 













En  relación con  los costes,  la mejora susceptible de valoración es  la asociada a  la 




Para cuantificar  la mejora en  los costes se analiza su estructura y se  identifican  las 
once  partidas más  relevantes.  De  estas  partidas  únicamente  aquellas  relacionadas  con 
aspectos productivos son las que se pueden ver influenciadas por esta competencia básica, 
quedando así reducidas a cuatro partidas. Dentro de este conjunto,  la Dirección considera 
que  son  las  dos partidas  relacionadas  con  el  coste  de personal,  tanto de mano de obra 
directa  como  indirecta  (mandos  intermedios del departamento de producción y personal 
de I+D), las beneficiadas. 
Los datos sobre gastos de personal no están desglosados, en mano de obra directa 
e  indirecta  durante  el  periodo  1999‐2004,  por  lo  que  se  ha  decidido  considerarlos  de 












dispone de  la competencia, y el 1999‐2002, cuando  se estima que aún no  se dispone de 
esta competencia: 
Básica aCompetenci SinBásica aCompetenci Con 17)( Promedio17)( PromedioMargen/   (18) 
Se  considera que  las posibles mejoras  introducidas, y el  consiguiente  incremento 


















En  la  línea  serie  corta  y Hub‐Lock  y  en  la  línea  serie media no  se  estima que  se 
produzca una variación en el margen, por lo que la variación en el margen recogida a través 
de las expresiones (n), (ñ) y (o) únicamente hace referencia a la línea camión. 
Si  integramos  la  expresión  (k)  y  (n),  (l)  y  (ñ),  y  (m)  y  (o)  el  valor  de  la mejora 
derivado de esta competencia básica, para cada unidad de valoración, será: 




























El  valor de  la  competencia básica de   será  la  suma del  valor  actual de  las  tres 
unidades de valoración consideradas. 
6.4.5. La valoración de la competencia básica como opción real 
Para  la  estimación  del  valor  de  las  opciones  incorporadas  en  esta  competencia 
básica es necesaria la identificación de las mismas. 
  tiene  identificada  una  opción:  la  opción  de  crecer.  El  crecimiento  planificado 
consiste en  llevar a cabo una  integración vertical; es decir,  introducir dentro del proceso 
productivo nuevas fases de  la cadena de valor, procesos de mayor valor añadido, y que  le 
reporten  un  mayor  margen.  Esta  opción  fue  identificada  fruto  de  una  de  las  muchas 
reuniones mantenidas entre uno de  los equipos de  trabajo y  los proveedores. En ella  se 




Una  vez  identificada  la  opción,  el  siguiente  paso  es  su  valoración.  Sucede  que  a 
pesar de que ya se han dado los primeros pasos para su ejercicio, y se había llevado a cabo 









los  efectos  producidos  tanto  en  el  ahorro  de  costes,  como  en  el  incremento  en  la 
facturación.  Asimismo,  se  ha  considerado  un  proceso  de  depreciación  gradual  de  la 
competencia básica ya que, aunque su depreciación no es física, puede perder valor como 
consecuencia de su menor efectividad. 







valoración  la  disponibilidad  de  información,  y  el  grado  de  desarrollo  de  los  sistemas  de 




Los  dos  casos  expuestos  ponen  de  relieve  la  factibilidad  de  aplicar  la  metodología  de 
valoración  propuesta  en  su  vertiente  como  proyecto  básico,  pero  al  mismo  tiempo 
muestran las dificultades que surgen a la hora de valorar las opciones reales que pudiesen 
existir. 
Asimismo,  se  ha  puesto  de  manifiesto  la  relevancia  de  la  disponibilidad  de 
información,  y  en  especial  del  desarrollo  de  un  sistema  de  gestión  suficientemente 
avanzado.  La  calidad  de  gestión  de  ambas  empresas  no  se  limita  a  los  sistemas  de 







































Tal y como se recogió en el capítulo  I, son numerosos  los  trabajos que señalan  la 
importancia  de  los  intangibles  para  la  competitividad  empresarial,  así  como  las 
investigaciones que relacionan los intangibles con los resultados empresariales. 
Ante  las  deficiencias  informativas  que  sufren  tanto  gestores  como  agentes 








empresas.  Los  resultados  obtenidos  muestran  que  son  numerosas  las  empresas  con 
dificultades para valorar sus intangibles, especialmente a la hora de identificar las opciones 
reales  asociadas  a  sus  competencias  básicas  intangibles.  No  se  encuentra  un  perfil  de 
empresas para las que sea más factible la implantación de esta metodología atendiendo al 
tamaño,  sector  en  el  que  opera  y  ubicación.  Sin  embargo,  se  observa  que  existe  un 
condicionante  que  favorece  su  aplicación.  Así,  aquellas  que  presentan  un  mayor 
conocimiento  sobre  sus  intangibles  presentan  una  mayor  capacidad  para  identificar  y 
valorar  las opciones reales asociadas a sus  intangibles. La capacidad de  las empresas para 







Por  otro  lado,  las  mejoras  en  el  conocimiento  y  en  la  gestión  de  los  recursos 
intangibles, en  los cuales muchas empresas sustentan su ventaja competitiva, se deberían 








 Por una parte,  si  los esfuerzos previos  realizados por  la empresa para  conocer  y 
gestionar  sus  intangibles  y  su  capacidad  de  gestión  son  factores  condicionantes 
para  poder  la  llevar  a  cabo  su  valoración,  de  forma  que  pueda  predefinirse  un 
contexto bajo el cual resulte más factible la aplicación de la metodología propuesta. 
 Por  otra  parte,  se  pretende  comprobar  si  la  gestión  llevada  a  cabo  sobre  los 







de gestión de  capital  intelectual o gestión de  los  intangibles,  las actividades que  implica, 
algunos de  los  condicionantes para  su  implantación exitosa,  así  como  los beneficios que 
aporta. Tras esta revisión se presentan las hipótesis a contrastar. A continuación se describe 
















Buren  (2002)  utiliza  ambos  conceptos,  gestión  del  capital  intelectual  y  gestión  del 
conocimiento,  indistintamente.  Sin  embargo,  otros  autores  afirman  que  existen  ciertos 
matices  que  los  diferencian,  ya  que  sirven  a  propósitos,  y  siguen  planteamientos, 
diferentes.  La  gestión  del  capital  intelectual  o  gestión  de  los  intangibles  presenta  un 
enfoque  estratégico,  siendo  su  objetivo  crear  y  aprovechar  los  recursos  intelectuales  y 
aumentar  la  capacidad  para  crear  valor  a  partir  de  los mismos  (Edvinsson,  1997; Wiig, 
1997a; Moslehi et al., 2006). Por el contrario, la gestión del conocimiento sigue un enfoque 
operativo y se centra en  las actividades relacionadas con  la generación, captura y difusión 
del  conocimiento  (Wiig, 1997a). Otros  autores  sin  embargo diferencian dos dimensiones 
dentro de  la propia gestión del  conocimiento,  la operativa  y  la estratégica  (Tissen et al., 
1998; North y Kumta, 2014). La primera pretende conectar a las personas con los sistemas 
empleados para  la distribución  y  transferencia de  conocimiento, mientras que  la gestión 
estratégica del conocimiento es un proceso que vincula el conocimiento organizacional con 
la estrategia de negocio y la competitividad de la empresa. 
La  propuesta  seguida  en  este  capítulo,  siguiendo  la  corriente mayoritaria  en  la 
literatura,  independientemente  de  la  terminología  concreta  empleada,  recoge  un 
planteamiento estratégico de la gestión de los intangibles que va más allá de la gestión de 
la información y del conocimiento existentes en la organización. 
De  un  modo  general,  la  gestión  de  los  intangibles,  asumiendo  la  definición  de 
Kianto  et  al.  (2013),  consiste  en  el  conjunto  de  actividades  de  carácter  estratégico 
relacionadas con los intangibles que pretenden incrementar su contribución a la generación 
de valor. De un modo más concreto, Noordin y Mohtar (2012) indican que la gestión de los 
intangibles  supone  la  identificación  y  localización  de  los  principales  intangibles  y  sus 
interconexiones, de modo que puedan ser  integrados en  la planificación estratégica de  la 
empresa.  Asimismo,  incluiría  las  acciones  necesarias  que  permiten  mantener  su  nivel 
competitivo.  Por  su  parte,  Lönnqvist  y  Kujansivu  (2007)  definen  la  gestión  del  capital 
intelectual  como  una  actividad  empresarial  que  se  centra  en  el  desarrollo  y  control  del 
capital  intelectual.  El  control  del  capital  intelectual  se  refiere  a  las  acciones,  a  nivel 
estratégico,  encaminadas  a  la  identificación,  medición  y  dirección  de  los  recursos 
intangibles de la organización. Por su parte, el desarrollo del capital intelectual se centra en 
las acciones que se llevan a cabo para mejorar la aplicación de los recursos o las actividades 
relacionadas con estos  recursos. Kianto  (2007) presenta dos enfoques para  la gestión del 





está  interesado en  las capacidades para utilizar, desarrollar y modificar  los  intangibles. De 




por  parte  de  la  comunidad  empresarial.  Según  una  encuesta  realizada  por  Economic 
Intelligence Unit, el 94% de  los directivos encuestados está de acuerdo en que es esencial 
entender y gestionar  los  intangibles, pero al mismo  tiempo el 50% de ellos reconoce que 
aún es uno de  los principales retos pendientes (Roos et al., 2005a).  Igualmente, Kujansivu 
(2009)  señala que muchos gestores  reconocen  la  importancia de  sus  intangibles, pero el 
énfasis y la atención que le han prestado a su gestión suelen ser mucho menores. Son pocas 
las  iniciativas empresariales desarrolladas para gestionar sus  intangibles (Guthrie, 2001), y 
las  experiencias  existentes  se  concentran  en  sectores  intensivos  en  conocimiento  y  en 
grandes  empresas  (Castilla  y Ruiz,  2014). Algunos  trabajos muestran  incluso  que  no  son 
correctamente gestionados  (Kujansivu, 2008c), al menos desde un punto de vista global y 
sistemático.  Por  todo  ello  y  tratando  de  revertir  esta  situación,  se  muestra  necesario 
analizar  los  factores que pueden  facilitar  su aplicación, y definir un contexto  favorecedor 
que  permita  la  implantación  de  un  sistema  de  gestión  de  los  intangibles  con  ciertas 
garantías de éxito. 
Muchos autores han propuesto métodos, más o menos sofisticados, de gestión de 




excesivamente  abstractos,  defectuosos  o  no  han  sido  desarrollados  para  ser 
universalmente aplicados. 
Ante  la  ausencia  de  una  metodología  de  “cómoda”  implantación,  numerosas 
empresas han decidido emplear para la gestión de los intangibles los sistemas generales de 
dirección  de  negocio,  siendo  esta  práctica más  habitual  que  concentrar  los  recursos  en 
modelos  específicos  de  gestión  de  intangibles  (Kujansivu,  2008c;  Kujansivu  y  Lönnqvist, 






que permite  la  inclusión de distintas medidas sobre  los  intangibles (Hasan y Tibbits, 2000; 
Wu, 2005; Bose y Thomas, 2007). Davenport y Prusak (1998) afirman que si una empresa ya 
emplea  un  sistema  de  gestión  adecuado  parece  razonable  integrar  la  gestión  de  los 
intangibles dentro de él, al menos como punto de partida  (Kujansivu, 2008c).  Igualmente, 
Mettänen  (2005)  considera que  los  sistemas  tradicionales de  gestión pueden  ser  válidos 
como apoyo para gestionar los intangibles. 
Por  todo  ello,  la  calidad  de  los  procedimientos  de  gestión  existentes  en  las 
empresas se convierte en un condicionante de  la gestión de  los  intangibles  (Aramburu et 
al., 2006; Kujansivu, 2009), ya que  incluso aunque no  sean empleados  como  sustitutivos 
precisan  recabar  información  del  sistema  general.  En  la  medida  en  que  los  sistemas 
generales de gestión estén más desarrollados, más fácil será llevar a cabo la gestión de los 
intangibles. 





nuevo  sistema,  o  la  adaptación  del  existente,  para  la  gestión  de  los  intangibles.  Un 
adecuado  sistema  de  planificación  y  control  ayuda  al  desarrollo  de  los  intangibles 
(Herremans e  Isaac, 2005;  Isaac et al., 2009). No se  trata de evaluar si  la estrategia es  la 
adecuada, sino que  la gestión de  los  intangibles esté alineada con ella (Isaac et al., 2009). 
Igualmente, Edvinsson y Malone  (1997), Rylander y Peppard  (2003) y Demartini y Paolini 
(2013) señalan la necesidad de asociar la estrategia y los intangibles. 
A  nivel  operativo,  en  la  literatura  se  destaca  la  necesidad  de  disponer  de  unos 
sistemas de  información adecuados que sustenten  la gestión de  los  intangibles (Ghilardi y 
Mellor, 1997; Savary, 1999; Choi, 2000; Bhatt, 2001; Kotorov y Hsu, 2001; Ryan y Prybutok, 
2001; Chong y Choi, 2005; Choi et al., 2010; Zaied, 2012; Shaabani et al., 2012). Este mismo 










H7,1:  Las  empresas  que  poseen  procedimientos  de  gestión  generales  más  avanzados 
gestionan de un modo más activo sus intangibles. 
7.2.2. La capacidad de valorar los intangibles como indicativo de su gestión 
La  gestión  de  los  intangibles  es  una  actividad multi‐faceta  que  conlleva  diversas 
tareas.  El  proyecto  Meritum  (2002)  y  Moslehi  et  al.  (2006)  las  aglutinan  en  tres:  la 
identificación de los intangibles estratégicos, la medición y el seguimiento de su desarrollo. 
Nickerson  y  Silverman  (1997)  y  Choo  y  Bontis  (2002)  afirman  que  la  gestión  de  los 
intangibles requiere tanto  la  identificación y medición, como el control y alineamiento del 
conocimiento organizativo en aras de mejorar el  rendimiento de  la empresa. Marr et al. 
(2003a) detallan  las  siguientes  actividades:  identificación de  los  intangibles  clave para  la 




su  gestión  (Hendriks  y  Sousa,  2013).  Es  necesario  el  establecimiento  de  un  sistema  de 
medición que permita evaluar si los resultados obtenidos con la gestión llevada a cabo son 
los  apropiados,  o  no  (Tiwana,  2000),  y  por  tanto  si  es  necesario  establecer  las  acciones 
correctoras oportunas. La medición de los intangibles es un input a partir del cual comenzar 
a  actuar.  No  es  una  conclusión,  sino  que  es  el  punto  de  partida  para  su  posible 
transformación (Mouritsen, 2004). 
Existe  el  riesgo  de  que  la medición  de  los  intangibles  se  quede  en  un  ejercicio 
numérico (Nilsson y Ford, 2004). La medición no debe ser un objetivo en sí mismo, porque 
como  señala Mouritsen  (2004),  en  raras  ocasiones  estamos  interesados  en  describir  el 
mundo, sino que el interés real es intervenir en él. La medición resulta útil en la medida que 
da pie a una actuación. Por ello, el principal propósito de medir  los  intangibles es vincular 
esa medición  con  su  gestión  y  el  proceso  de  creación  de  valor  (Janošević  et  al.,  2013). 
Chiucchi  (2013)  reclama  alejarse  de  los  sistemas  de medición  basados  en  la  posesión  y 
plantea medir  los  intangibles “en acción”. Montemari y Nielsen  (2013) consideran que el 
planteamiento de  sistemas estáticos de medición no  se ajusta a  las características de  los 




creación  de  valor  en  el  que  participan  los  intangibles  (O’Donnell  et  al.,  2006;  Dumay  y 
Cuganesan, 2011). El interés en la medición de los intangibles no se detiene en la obtención 
de  una  cifra,  sino  que  debe  perseguir  mejorar  el  conocimiento  sobre  cómo  utilizarlos 
(Demartini y Paolini, 2013). 
La  valoración  financiera  de  los  intangibles  es  una  tipología  de medición  que  se 
ajusta a estos requerimientos. El valorar los intangibles no supone, únicamente, un cálculo, 
sino que es necesario comprender el proceso de creación de valor. La valoración  supone 






y  Marasca  (2011)  la  valoración  de  los  intangibles  es  una  práctica  de  utilidad  para  los 
gestores,  y  debería  ser  incluida  dentro  de  los  procesos  de  gestión  habituales,  ya  que 
permite  entender  los  intangibles  y  conocer  en  qué  medida  influyen  en  los  resultados 
económicos de  la empresa. Sin una valoración de  los  intangibles  las empresas no pueden 








H7,2:  Las  empresas que  gestionan de un modo más  activo  sus  intangibles presentan una 
mayor capacidad para valorarlos. 
7.2.3. La gestión y la valoración de los intangibles y los resultados 
Si  los  intangibles  son  considerados  como  recursos  críticos  en  la mayoría  de  las 
empresas,  entonces  su  explotación  debe  crear  valor  en  las mismas  (Desouza,  2003).  La 





no  es  la mera  tenencia  de  intangibles  lo  que  determina  la  capacidad  de  generación  de 
resultados por parte de las empresas, sino que es su gestión la que actúa de mediadora. Sin 
embargo,  la mayor parte de  la  literatura sobre  los  intangibles se centra en el análisis del 
stock  de  intangibles,  y  a  pesar  de  que  destacan  la  importancia  de  su  gestión,  ésta  es 
abordada de un modo tangencial. 
El proceso de  creación de valor es un proceso dinámico en el  cual  la  interacción 
entre los recursos es crucial (Fernström, 2005), de modo que el valor de un recurso puede 
variar en presencia de otro que le complemente (Sydler et al., 2014). El valor creado en una 
organización  y  la  ventaja  competitiva  depende  de  su  habilidad  para  gestionar  sus 
intangibles  (Edvinsson  y  Sullivan,  1996;  Wiig,  1997a;  Teece,  2000b;  Chen  et  al.,  2004; 
Kujansivu, 2009; Cricelli et al., 2013). Sin embargo, es escasa la evidencia empírica existente 
que sustente esta proposición. 








Kianto  et  al.  (2013)  muestran  que  la  gestión  de  los  intangibles  tiene  efectos 
positivos  sobre el  rendimiento, aunque encuentra que el  impacto no es directo  sino que 
este  efecto  está mediado  por  la  competitividad:  es  decir,  la  gestión  de  los  intangibles 














Martin (2004) enfatiza  la  importancia de medir  los  intangibles, aunque señala que 
es  difícil  demostrar  la  existencia  de  relaciones  causa‐efecto  entre  los  intangibles  y  los 
resultados. En esta misma  línea, Mouritsen (2004) señala que existen numerosos estudios 
que  encuentran  correlaciones  bajas  entre  el  stock  de  intangibles  y  los  resultados 
financieros.  Entre otras  causas  apunta  a  la  existencia de  efectos  retardados,  y  a que  las 
inversiones  en  algunos  de  estos  recursos  penalizan  los  resultados  inmediatos.  Por  ello, 
podría  ser  cuestionable  tratar  de  evaluar  no  solo  los  beneficios  de  la medición  sino  la 
medición en sí misma. Esta crítica podría ser aceptada si  la medición de  los  intangibles es 
entendida como un número, y no como un proceso. Sin embargo, tal como se ha señalado, 
la  valoración  supone  un  proceso  de  reflexión  que  incrementa  el  conocimiento  que  la 
empresa  tiene  sobre  sus  intangibles.  La mejora en  el  conocimiento  sobre  los  intangibles 
permitirá  mejorar  su  gestión,  comprender  su  capacidad  para  generar  de  valor  y  sus 
interconexiones  (Sveiby,  1997a;  Edvinsson  y Malone,  1997;  Edvinsson  y  Stenfelt,  1999; 
Guthrie, 2001). 
La  valoración  de  los  intangibles  forma  parte  del  aprendizaje  de  la  empresa, 
incrementa el conocimiento organizacional y el potencial de obtención de resultados (Yu y 
Humphreys,  2013).  La  valoración  de  los  intangibles  trae  consigo  importantes  cambios 
organizativos, culturales y de gestión. Dado que desde un punto de vista de gestión resulta 
de interés el recoger información sobre aquellas áreas que tienen un mayor impacto sobre 
los  objetivos  organizativos  (Sinisammal  et  al.,  2012),  y  ya  que  los  intangibles  resultan 
cruciales  para  la  competitividad  empresarial,  el  valorarlos  debe  contribuir  a mejorar  los 
resultados. 
Castellacci,  (2008) afirma que el beneficio más  importante obtenido es  la difusión 
de  la  “cultura  de  intangibles”  dentro  de  una  organización.  Igualmente,  Kontić  y  Čabrilo 
(2009)  señalan  que  la medición  de  los  intangibles,  y  de  un modo  análogo  también  su 
valoración, contribuyen al éxito organizativo, ya que favorecen la planificación y gestión de 
estos recursos y capacidades en consonancia con la estrategia de la empresa. 
En cuanto a  la evidencia empírica, Hsu y Sabherwal  (2010) muestran  la existencia 









valoración de  los  intangibles, y su vinculación con  la cadena de valor, deberían permitir  la 
obtención de mejoras en los resultados. 
Con base en las anteriores consideraciones, se establece la siguiente hipótesis: 
H7,4: Aquellas  empresas que muestran una mayor  capacidad para  valorar  sus  intangibles 
obtienen mejores resultados financieros. 










empresas  habían  realizado  para  gestionar  sus  intangibles,  el  grado  de  desarrollo  de  sus 
procedimientos  de  gestión  y  su  capacidad  para  valorar  sus  intangibles.  Estas  cuestiones 


















descripción  de  la  población  y  de  la muestra  son  coincidentes.  Para  recoger  información 
sobre las variables económico‐financieras necesarias se ha empleado la base de datos SABI. 
Las variables del modelo planteado  fueron operativizadas a  través de  factores de 
primer orden formados por indicadores reflectivos, excepto en el caso de “Capacidad para 
valorar los intangibles” y “Resultados financieros” que fue recogida a través de indicadores 









caso del  constructo  “Esfuerzos en  la gestión de  los  intangibles” dado que algunas de  los 
indicadores empleados solo tenían sentido mediante respuestas dicotómicas,  (Sí o No), el 
resto  de  las  variables  utilizadas  para  la  elaboración  de  este  constructo,  aunque  fueron 
recogidas mediante escala Likert 1‐5, fueron transformadas en dicotómicas, en función de 
que su valor fuese superior o no a la mediana51. 
El constructo “Capacidad para valorar  los  intangibles” es un constructo  formativo 
construido a partir de dos indiciadores: la Capacidad de estimar el valor de los rendimientos 
que se esperan obtener con su uso actual, es decir el valor del  intangible como proyecto 
básico,  y  la Capacidad de  calcular el  valor que puede  generar derivado de posibles usos 
alternativos, es decir el valor del intangible como opción real. 
Por  tanto,  sólo  se  ha  considerado  este  constructo,  esto  es  la  “Capacidad  para 
valorar  los  intangibles”,  tanto  como  proyecto  básico  como  opción  real,  en  aquellas 











El  valor  de  los  intangibles  como  proyecto  básico  precisa,  tal  y  como  se  ha 
desarrollado a lo largo de los capítulos IV, V y VI, estimar los macro‐drivers sobre los que los 
intangibles  incidirán,  objetivar  la  ventaja  que  les  permiten  obtener,  y  medirla,  ya  sea 
cuantitativa o cualitativamente. En función de las respuestas obtenidas, la “Capacidad para 
valorar el intangible como proyecto básico” ha sido construida mediante de una escala 1‐5, 
obteniendo  el  nivel  de  5  aquellas  empresas  que  son  capaces  de  estimar  de  un modo 
cuantitativo  el  valor,  el  nivel  de  4  corresponde  a  la  situación  en  la  que  los  directivos 
únicamente  podían  realizar  una  estimación  de  un modo  cualitativo,  de  3  en  el  caso  de 
aquellas empresas que son capaces de objetivar la ventaja que les aporta el intangible, pero 
no  de  medirla,  el  nivel  2  corresponde  a  la  situación  en  la  que  se  encuentran  las 
organizaciones  que  únicamente  son  capaces  de  identificar  los macro‐drivers,  y  el  nivel 
inferior cuando ni siquiera son capaces de hacerlo. 
La “Capacidad para valorar el valor del intangible como opción real”, igualmente, ha 
sido  instrumentalizada  a  través  de  una  escala  1  a  5  a  través  de  la  cual  se  recoge  la 
capacidad para estimar los parámetros necesarios para valorar una opción. En el capítulo IV 
se justificó la necesidad de estimar la volatilidad, el precio de ejercicio, el plazo de ejercicio 




y  del  crecimiento  (%  Incremento  del  volumen  de  facturación  respecto  al  año  anterior). 
Estas  variables  han  sido  empleadas  en  diversos  estudios  como  Bontis  (1998),  Cabrita  y 
Bontis (2008), Andreeva y Kianto (2012) y Kianto et al. (2013). Ambas variables, rentabilidad 
y crecimiento,  fueron  recogidas  tanto mediante  los valores propios de  la empresa, como 
mediante el diferencial obtenido por  la empresa en relación  la media del sector. A  la hora 
de  diferenciar  los  distintos  sectores  se  consideraron  las  dos  primeras  cifras  del  código 












la  muestra.  Igualmente,  se  ha  decidido  eliminar  aquellas  observaciones  que  presentan 
valores  extremos,  entendiendo  como  tal  aquellos  que  se  alejasen  más  de  cinco 
desviaciones del valor medio. 





Pequeña  1  37  38 
Mediana  8  40  48 
Grande  11  29  40 








Capital Humano  5  24  29 
C. Básica sustentada en el 
Capital Estructural  9  31  40 
C. Básica sustentada en el 
Capital Relaciona  6  51  57 
Total  20  106  126 
Las  variables  “Tamaño”,  “Sector”  y  “Tipología  de  intangible  considerado  como 
competencia  básica”  se  han  empleado  como  variables  de  control  en  el  análisis  de  las 
distintas  relaciones  planteadas.  La  variable  “Tamaño”  se  ha  definido  a  partir  de  dos 
tipologías:  empresas  grandes  y  PYMEs.  La  variable  “Sector”  igualmente  es  una  variable 
dicotómica,  diferenciándose  ente  empresas  que  operan  en  sectores  intensivos  en 
conocimiento  y  aquéllas que operan  en  sectores no  intensivos  en  conocimiento, para  lo 
cual  se  han  seguido  los  criterios  recogidos  en  el  capítulo V.  En  la  variable  “Tipología de 






El  método  de  análisis  utilizado  para  contrastar  empíricamente  las  hipótesis 








Estas  características  se  reproducen  en  este  estudio.  Se  dispone  de  una muestra 
pequeña, ya que al haber acotado la muestra inicial a aquellas observaciones de empresas 
que  son  capaces  de  identificar  correctamente  sus  competencias  básicas  intangibles  y 
opciones asociadas a  las mismas, el tamaño respecto de  la muestra  inicial se ha reducido 
notablemente. Por otro  lado, aunque  las hipótesis se han sustentado en un marco teórico 
sólido,  las relaciones planteadas no han sido previamente analizadas, por  lo que se puede 
considerar  como  un  estudio  exploratorio.  Además,  dos  de  las  variables  consideradas,  la 
“Capacidad  de  valorar  los  intangibles”  y  los  “Resultados  financieros”  se  han  recogido  a 





En  primer  lugar,  y  como  paso  previo  se  realiza  un  análisis  factorial  exploratorio, 
obteniéndose que los distintos indicadores se agrupan acorde a lo pronosticado. En el caso 
del  constructo  “Resultados  financieros”, éste presenta dos dimensiones, una  relacionada 
con  la  rentabilidad  y  otra  con  el  crecimiento,  por  lo  que  se  construye  un  constructo 
formativo de segundo orden recogiendo ambas dimensiones. 
Para  operar  con  un modelo  en  el  que  existen  constructos  de  segundo  orden  es 
necesario seguir el enfoque en dos pasos (Wright et al., 2012). Siguiendo este enfoque, en 




actúan  como  los  de  segundo  orden,  siendo  necesario  evaluar  este modelo,  tanto  en  su 
fiabilidad como en su validez. 
Para  ello,  en  el  caso de  los  constructos  reflectivos,  en primer  lugar  se  analiza  la 
fiabilidad individual de cada ítem. Se exige que presente una carga estandarizada superior a 
0,707  (Carmines  y  Zeller,  1979).  Sin  embargo,  algunos  autores opinan que  esta  regla no 
debería ser tan rígida en las etapas iniciales de desarrollo de las escalas (Chin, 1998; Hair et 
al.,  2014)  pudiéndose  aceptar  cargas  de  0,6,  acordes  a  su  contribución  a  la  validez  de 
contenido. Este requisito se cumple (ver Tabla 7.3). 
En  segundo  lugar,  es  necesario  comprobar  la  fiabilidad  del  constructo  o 
consistencia interna, mediante un análisis de la fiabilidad compuesta (Barclay et al., 1995 y 
Fornell y Larcker, 1981) o a través del alfa de Cronbanch (Werts et al., 1974). Como señalan 
Barroso et al.  (2010),  la  fiabilidad  compuesta presenta una  serie de ventajas, por  lo que 
será el parámetro utilizado. Se observa que  la  fiabilidad compuesta supera el 0,7 exigible 
(ver Tabla 7.3). 






En  el  caso  del  constructo  formativo,  “Capacidad  de  valorar  los  intangibles”,  es 






Los  constructos  formativos  deben  ser  interpretados  en  función  de  los  pesos.  El 
análisis de  los pesos  (ver Tabla 7.3) pone de manifiesto  la escasa  importancia  relativa de 
uno de  los  indicadores, “Capacidad para valorar el  intangible como opción  real”, cuyo  su 
peso  es  inferior  a  0,5.  Aunque  no  se  necesita  que  superen  ningún  punto  de  referencia 

















0.971**  1,951       
Capacidad para valorar el 
intangible como opción real   















0,7322 0,8364 0,6323 Fortalecimiento de los intangibles 0,717*** 7,430
Medición de los intangibles 0,760*** 8,774
Crecimiento 
Crecimiento de las Ventas 0,988*** 9,599
























Capacidad para valorar los intangibles  N/A             
Calidad de los procedimientos 
generales de gestión   0,2692***  0,843          
Esfuerzos en la gestión de los 
intangibles  0,2611***  0,3892***  0,7952       
Crecimiento  0,1897*  0,0028  0,0512  0,9805 
Rentabilidad  0,0230  0,0446  0,1246  0,0143  0,9954 
*** significativo al 1%; ** significativo al 5% 
Tabla 7.5. Estadísticos de colinealidad en el constructo formativo Capacidad de valorar los intangibles 














Una  vez  comprobada  la  fiabilidad  y  validez del modelo  inicial, el enfoque en dos 
pasos,  en  un  segundo  estadio,  emplea  los  scores  obtenidos  en  el  modelo  inicial  para 








intangibles”  cuyo  valor  está  por  encima  de  0,6  y muy  próximo  a  0,707,  en  el  resto  los 
valores están por encima del 0,707, por ello se ha decidido mantener todos los indicadores. 




Finalmente,  se  comprueba  que  el  criterio  de  validez  discriminante  también  se 
satisface (ver Tabla 7.8). 
En el  caso de  los  constructos  formativos, el  constructo  “Capacidad de valorar  los 
intangibles” no presenta ningún problema al ser unidimensional, mientras que en el caso 










































0,7322 0,8344 0,6294 Fortalecimiento de los intangibles 0,698*** 6,988
Medición de los intangibles 0,765*** 9,141
Resultados financieros 


























intangibles  N/A         
Calidad de los procedimientos 
generales de gestión  0,2685**  0,8431       
Esfuerzos en la gestión de los 
intangibles  0,2657***  0,3912***  0,7933    






Con  relación a  la varianza explicada, R2, atendiendo a  los  límites establecidos por 
Chin (1998), quien considera valores de 0,67, 0,33, y 0,19 como sustanciales, moderados y 
débiles,  respectivamente,  se puede afirmar que el grado de explicación de  la varianza es 
débil  (ver  figura 7.2). Este resultado era esperable, ya que  las variables que se pretenden 
explicar están influidas por una gran cantidad de factores que no han podido ser recogidos 







estadísticas  entre  las  variables  latentes,  es  necesario  comprobar  la  estabilidad  de  las 
estimaciones, para lo que se emplean los estadísticos t obtenidos mediante bootstrapping a 
partir  de  5.000  muestras  simuladas.  Las  hipótesis  planteadas  serán  aceptadas  cuando 
presenten  coeficientes path  significativos. En este  caso  se observa que  las hipótesis H7,1, 
H7,2  y  H7,4  son  aceptadas,  es  decir,  que  existe  una  relación  directa  y  positiva  entre  la 
“Calidad de  los procedimientos generales de gestión” y  los “Esfuerzos en  la gestión de  los 
intangibles”, entre los “Esfuerzos en la gestión de los intangibles” y la “Capacidad de valorar 
los  intangibles” y  también entre esta capacidad y  los “Resultados  financieros”  (ver  figura 




   Estadístico t  Hipótesis 
Calidad de los procedimientos generales de gestión ‐> Esfuerzos 
en la gestión de los intangibles  0,391  5,67  Se Acepta***
Esfuerzos en la gestión de los intangibles ‐> Capacidad Valorar 
Intangibles  0,266  3,04  Se Acepta***
Esfuerzos en la gestión de los intangibles ‐> Resultados 
financieros  0,047  0,13  Se Rechaza 


























































De modo que  la  relación  entre  “Esfuerzos  en  la  gestión de  los  intangibles”  y  los 
“Resultados  financieros”  es  indirecta  y  está mediada  por  la  “Capacidad  para  valorar  los 
intangibles”. 
Cabe destacar que las variables de control no se muestran significativas en ninguna 





   Estadístico t  Hipótesis 
Calidad de los procedimientos de gestión generales ‐> Esfuerzos 
en la gestión de los intangibles  0,388  5,71  Se Acepta*** 
Esfuerzos en la gestión de los intangibles ‐> Capacidad Valorar 
Intangibles  0,265  3,07  Se Acepta*** 




valores de Q2  sean mayores que 0  (Chin, 1998), aunque  Sáenz et al.  (2007)  afirman que 
cuando  los valores Q² sean negativos, pero muy cercanos a cero el constructo está dentro 











apoyan  las empresas a  la hora de gestionarlos, sin  los cuales  la gestión de  los  intangibles 
resulta  complicada  y/o  costosa.  Si  bien  la  gestión  de  los  intangibles  debería  ser  una 






son más  conscientes  de  la  importancia  de  gestionar  sus  intangibles  para  seguir  siendo 
competitivas. 
Es destacable que los esfuerzos realizados para gestionar sus intangibles no se ven 
influidos ni por el  tamaño ni por el  sector de actividad. Las empresas de menor  tamaño, 
aunque  disponen de menos  recursos,  son  capaces de destinar  esfuerzos  a  gestionar  sus 
intangibles, aunque posiblemente para ello empleen mecanismos más informales, o tengan 




La  relación  entre  los  esfuerzos  realizados  para  gestionar  los  intangibles  y  la 
capacidad  de  valorarlos  también  se  comprueba.  El  estimar  el  valor  de  los  intangibles 
requiere un conocimiento profundo  sobre  los mismos. Es necesario que  la empresa haya 
identificado  previamente  sus  principales  intangibles  y  tenga  una  estrategia  de  actuación 
definida. Tal como se ha señalado a lo largo de esta tesis doctoral, la valoración va más allá 
de  un  procedimiento  de  cálculo.  Por  ello  la  valoración  de  los  intangibles  no  se  puede 
entender como un sistema alejado de su gestión, sino que debe estar integrado en ella. La 
gestión de los intangibles es un condicionante previo necesario. 
La  tercera  hipótesis  indicaba  que  debería  existir  una  correspondencia  entre  los 
esfuerzos  realizados  en  la  gestión  de  los  intangibles  y  los  resultados  alcanzados,  sin 




La  gestión  de  los  intangibles  exige  el  establecimiento  de  procedimientos  que 
permitan conocer el valor de  los  intangibles, y por tanto poder evaluar en qué medida  las 
decisiones  adoptadas  sobre  los  intangibles  tienen  su  reflejo  en  el  valor  que  éstos  son 
capaces de aportar. Cuando no se establecen estos mecanismos de control,  la gestión de 









conocimiento  sobre  la  capacidad  de  los  intangibles  para  generar  valor,  sí  obtienen  una 
mejoría en  sus  resultados, aunque  la  relación es débil53. La debilidad de esta  relación en 
parte  puede  ser  debida  al  efecto  diferido  que  puede  existir.  Una  gestión  activa  de  los 
intangibles empresariales debe permitir comprender y conocer los procesos de valor en los 
que  éstos  participan,  lo  cual  se  pone  de manifiesto  en  una mayor  capacidad  de  estas 
empresas para valorar los intangibles. 
Las  aportaciones  realizadas  con  este  estudio  son  dos:  en  primer  lugar  mostrar 
evidencia  empírica  de  la  utilidad  de  establecer  un  proceso  de  valoración  sobre  los 
intangibles claves de  la empresa. El conocimiento y el aprendizaje que se derivan de este 
proceso tienen un reflejo en el rendimiento obtenido por la empresa. La integración de un 
sistema de valoración dentro de  los sistemas de gestión de  los  intangibles puede resultar 
beneficiosa para  las empresas,  independientemente del tamaño de  la empresa, del sector 
en  el  que  opere,  y  de  la  tipología  de  intangible  en  el  que  sustente  su  fuente  de 
competitividad. En segundo  lugar,  los resultados obtenidos ponen de manifiesto que para 
poder  llevar  a  cabo  la  valoración  de  los  intangibles  es  necesario  haber  realizado 




Las  dificultades  que  encuentran  algunas  empresas  a  la  hora  de  aplicar  la 
metodología de valoración propuesta es un indicador del desconocimiento que sufren estas 
empresas sobre  la relación que mantienen  los  intangibles con  los procesos de creación de 
valor. La valoración de  los  intangibles es un proceso más complejo que el establecimiento 
de un  sistema de  indicadores, y por  tanto  requiere un  conocimiento profundo de dichos 
intangibles. Por ello, para poder aplicar una metodología de valoración como la planteada a 
lo  largo de  esta  tesis,  se precisa que previamente  se haya  realizado una  reflexión  sobre 
estos  recursos  y  su  incidencia  en  la  cadena  de  valor  de  la  empresa.  Este  conocimiento 
previo sobre los intangibles necesariamente está asociado a su gestión. 
La  gestión  de  los  intangibles  implica  distintas  actividades,  entre  ellas  la 
identificación de  los  intangibles  claves y de  los procesos de  creación de valor en  los que 







de  estos  intangibles,  y  el  control  y  medición  de  los  resultados  derivados  de  estas 
actividades. Existen distintas formas de medir, resultando de mayor utilidad para la gestión 
empresarial aquella que permiten establecer directrices para la intervención. La valoración 
es una  tipología de medición que  se ajusta a este  requerimiento, por  lo que  se muestra 
como una  forma de medición útil, más allá del  resultado obtenido, porque el proceso de 
valoración exige comprender la cadena de valor en la que participa y su contribución a ella 
en  función  de  distintos  usos  alternativos.  Esto  permite  evaluar  qué  incidencia  tendrán 
distintas  actuaciones  planteadas  para  poder  actuar  en  consecuencia.  Por  todo  ello  para 
acometer con ciertas garantías de éxito la valoración de los intangibles es necesario que las 
empresas estén  implicadas en  la gestión de  los mismos.  La  realización de un proceso de 
valoración de los intangibles no puede empezar de cero, siendo exigible a una empresa que 
desea  valorar  sus  intangibles  que  haya  realizado  previamente  ciertos  esfuerzos  en  su 
gestión,  independientemente de  las características de  la empresa en cuanto a su tamaño, 
sector o tipología de intangible. 
La gestión de los intangibles, por su carácter estratégico, ha de estar integrada con 
la  estrategia  de  la  empresa.  Muchas  empresas  aprovechan  los  sistemas  de  gestión 
generales  de  la  empresa  para  integrar  en  ellos  la  gestión  de  los  intangibles.  De  hecho, 
aquellas empresas más avanzadas en gestión están en una disposición más favorable para 
llevar  a  cabo  una  gestión más  activa  de  sus  intangibles,  no  existiendo  diferencias  en  la 
intensidad de  la  gestión  llevada  a  cabo  sobre  los  intangibles en  función del  tamaño, del 
sector de actividad o de la tipología de intangible. 
Si los intangibles se han mostrado como factores clave para la competitividad de la 
empresa, y por  tanto para  la  consecución de  resultados  superiores,  su gestión adecuada 
debería  ser  sinónimo  de  rendimientos  extraordinarios.  Sin  embargo,  una  gestión  sin  el 
establecimiento  de mecanismos  de  valoración,  y  en  consecuencia  de  control,  no  resulta 
efectiva, y no  se  traduce en una mejora en  los  resultados.  La  relación entre una gestión 
proactiva de los intangibles y los resultados se halla mediada por la capacidad de estimar el 
valor  de  los  intangibles,  entendiendo  que  esta  capacidad  es  un  indicativo  del  grado  de 
conocimiento  que  la  empresa  tiene  sobre  los  mismos,  y  al  mismo  tiempo  pone  de 
manifiesto que el valorar los intangibles ayuda a entenderlos de un modo más profundo, lo 
cual permite llevar a cabo una gestión más eficaz y exitosa. De modo que se demuestra que 
la  gestión  de  los  intangibles  y  los  resultados  empresariales  son  antecedentes  y 




























Los  intangibles,  como  consecuencia de  sus  características  intrínsecas,  cumplen  la 
mayoría de los requisitos, atendiendo a los establecidos por la Visión Basada en los 
Recursos, para ser el sustento de competitividad de  las empresas, aunque algunos 
de  ellos,  como  son  escasez,  durabilidad  y  no  sustitutibilidad,  no  se  derivan 
necesariamente  del  carácter  de  intangible,  por  lo  que  será  necesario  evaluar  su 




mayor  parte  de  las  empresas  de  un  modo  estadísticamente  significativo.  Esta 
apreciación  mayoritaria  se  produce  tanto  en  el  colectivo  total  como  si  éste  es 
segmentado  en  función  del  tamaño  de  las  empresas  (grandes,  medianas  y 
pequeñas)  o  del  sector  de  actividad  (diferenciando  entre  sectores más  o menos 
intensivos en conocimiento). 
Aunque la mayoría de las empresas considera relevante los intangibles como factor 
clave  de  competitividad,  las  empresas  medianas  y  grandes,  las  que  operan  en 
sectores  intensivos  en  conocimientos  y  las  ubicadas  en  regiones  intensivas  en 
conocimiento se revelan como las más sensibilizadas al respecto. 
 
La  conclusión  obtenida  respecto  del  segundo  objetivo  secundario:  “Delimitar  el 









empresa,  de  carácter  inmaterial,  basados  en  el  conocimiento,  tanto  de  los 
individuos  que  integran  la  empresa  como  de  la  colectividad,  que  le  permiten 
alcanzar  una  ventaja  competitiva  sostenible  en  el  desarrollo  de  su  actividad 
empresarial. 
Los  intangibles  pueden  agruparse  en  tres  categorías  capital  humano,  capital 
estructural  y  capital  relacional–.  Esta  taxonomía  resulta  de  utilidad  para  llevar  a 
cabo la identificación de los intangibles que posee una empresa. Sin embargo, para 




teórico,  la relevancia de  la valoración financiera de  los  intangibles”, se han establecido  las 
tres siguientes conclusiones: 
Conclusión 4 
Existe una  falta de  información sobre  los  intangibles que poseen  las empresas. La 
información  financiero‐contable  tradicional  no  recoge  de  un modo  suficiente  la 
dotación que de este  tipo de  recursos disponen  las organizaciones empresariales, 
ya que la legislación contable se muestra muy restrictiva al respecto, existiendo una 
infravaloración  sistemática  de  los mismos  en  este  tipo  de  documentos. Además, 








La  falta  de  información  relacionada  con  los  intangibles  afecta  tanto  a  agentes 
externos como a gestores, lo cual genera varios efectos negativos: 
 Asimetrías  informativas  entre  agentes  externos  e  internos,  a  favor  de  estos 
últimos. Esta asimetría puede conllevar dos consecuencias: 
o El  surgimiento  de  comportamientos  oportunistas.  El  problema  de 
riesgo moral  surge  como  consecuencia  de  la  falta  de  información 
sobre los intangibles, lo que hace más difícil evaluar la gestión realizada 
por  los  agentes  internos,  pudiendo  estos  llevar  a  cabo  actuaciones 
tendentes  a  incrementar  su  propio  beneficio.  Asimismo,  se 
incrementan  las oportunidades de ganancias para  los  inversores mejor 
informados, en perjuicio de los pequeños inversores. 
o Incremento en el coste de capital. Las deficiencias informativas con las 
que se encuentran  tanto  los acreedores como  los  inversores externos 
genera un problema de selección adversa. Las inversiones en empresas 
con  importantes  intangibles  son  consideras  como más  arriesgadas,  lo 
que se traslada a un incremento en la rentabilidad exigida por parte de 
los aportantes de capital. 
 Ineficiencias en  la gestión de  los  intangibles.  La  falta de  información  también 
afecta  a  los  gestores,  aunque  en menor medida,  lo  cual  implica  que  éstos, 
inadvertidamente, pueden tomar decisiones que perjudiquen a los intangibles. 
Además, como consecuencia de esta  invisibilidad de  los  intangibles, se puede 
producir una infra‐inversión en este tipo de recursos. 
Conclusión 6 
La  recogida y  revelación de  información de un modo voluntario y sistemático por 
parte de las empresas puede contribuir a solventar la falta de información sobre los 
intangibles.  Para  que  este  proceso  resulte  de  utilidad  es  necesario  el 
establecimiento  de  estándares  que  faciliten  su  interpretación  y  permitan  la 
comparación entre empresas. Asimismo, para que sea de mayor provecho para los 






La  valoración  financiera  es  una  tipología  de  medición  relevante.  La  valoración 
financiera  es  un  procedimiento  para  recabar  información  sobre  los  intangibles, 
siendo  fácil  su  divulgación  ya  que  atiende  a  los  requerimientos  anteriores.  Ésta 
supone la cuantificación en términos monetarios del valor de un recurso mediante 
la aplicación de leyes financieras. La valoración financiera de los intangibles permite 
conocer  en  qué medida  las  decisiones  adoptadas  en  la  empresa  incrementan  su 
valor. 
 
Sobre  el  cuarto  objetivo  secundario:  “Conocer  la  percepción  de  los  directivos 
empresariales sobre la importancia de  la valoración de los intangibles y los motivos que la 
pueden  impulsar,  así  como  su  vinculación  con  los  resultados  empresariales”,  es  posible 
extraer las siguientes conclusiones: 
Conclusión 7 



















intangibles  por motivos  internos  también  deben  poseer  incentivos  para  ello,  los 
cuales están relacionados con la mayor importancia de los mismos. 
En  el  estudio  empírico  realizado  únicamente  se  muestra  estadísticamente 
significativa  la  relación  existente  entre  el  interés  por  valorar  sus  intangibles 
relacionado  tanto  con  motivaciones  externas  como  internas,  y  la  importancia 
percibida de los intangibles. 
La no relevancia del resto de relaciones planteadas puede ser indicativa de que los 
intangibles  no  son  admitidos  como  garantía  a  la  hora  de  acudir  a  financiación 




La  mayor  sensibilización  de  los  directivos  por  la  valoración  de  sus  intangibles, 
asociada tanto a motivos externos como a motivos internos, no tiene su reflejo, de 
un modo estadísticamente significativo, en la obtención de un mayor rendimiento, 
recogido  a  través  de  la  rentabilidad  obtenida  por  las  empresas.  Es  necesario 
disponer  y  aplicar  una  metodología  de  valoración  financiera,  suficientemente 
sencilla  de  implantar  y  ampliamente  aceptada,  que  posibilite  este  tipo  de 
actuaciones. Si el cambio de mentalidad y la preocupación por la valoración de los 
intangibles  no  van  acompañados  de  actuaciones  concretas  para  valorar  y 
desarrollar éstos, la mejora potencial en los resultados no se ve materializada. 
 
En  referencia  al  quinto  objetivo  secundario:  “Acotar  el  concepto  de  valoración 
financiera y determinar las características y limitaciones, respecto de su aplicabilidad, de los 
métodos  de  valoración  de  intangibles  ya  desarrollados,  recogidos  en  la  literatura  más 
reciente”, se presentan tres conclusiones: 
Conclusión 10 








 Su  aplicabilidad  en  general  resulta  discutible,  bien  porque  se  trata  de 






y  a  causa  de  estas  limitaciones,  resulta  necesario  el  establecimiento  de  una 
metodología  de  valoración  aplicable  a  los  intangibles  empresariales,  válida  en  la 
medida  de  lo  posible  para  todo  tipo de  empresa  e  intangible,  sustentada  en  los 
postulados de la Economía Financiera. 
Conclusión 12 
Desde un punto de vista conceptual,  la valoración  financiera de  los  intangibles es 
factible. La dificultad atribuida a este proceso reside en la ausencia de un mercado 
competitivo  en  el  que  se  comercialicen  y,  por  tanto,  la  falta  de  un  precio  de 
referencia. Sin embargo, este problema no debe equipararse con la carencia de un 
valor, ya que los requisitos exigibles para llevar a cabo una valoración se cumplen: 



















siendo  necesaria  la  realización  de  un  análisis  estratégico  de  la  empresa  que 
permita la identificación de los principales intangibles, así como su utilización. 
 
Las  conclusiones  obtenidas  acerca  del  sexto  objetivo  secundario:  “Proponer  una 
metodología general para la valoración financiera de los intangibles, que permita recoger el 
valor generado  tanto como consecuencia de su repercusión sobre  los rendimientos netos 
dada su utilización actual, como de  las opciones que puedan  llevar  incorporadas”, son  las 
siguientes: 
Conclusión 13 
El  proceso  de  valoración  de  los  intangibles  se  simplifica  bajo  dos  premisas,  no 
desarrolladas por las metodologías propuestas hasta la actualidad: 
 Dado que para valorar  los  intangibles es necesario  realizar hipótesis  sobre  su 
uso,  resulta  apropiado  agruparlos  atendiendo  a  criterios  funcionales  o  de 
utilización.  Por  ello  la  valoración  de  los  intangibles  deberá  realizarse  por 
unidades  funcionales,  aunque  su  identificación  se  lleve  a  cabo  a partir de  su 
pertenencia a una u otra tipología de capital intelectual. 
 De  la  totalidad  de  los  recursos  y  capacidades  intangibles  que  posee  una 
empresa,  únicamente  será  necesario  valorar  aquellas  combinaciones  de  los 
mismos  que  constituyan  competencias  básicas,  es  decir,  aquellos  que 










Los  resultados  obtenidos  muestran  que  un  grupo  mayoritario  de  empresas 
considera que su ventaja competitiva ha sido lograda a partir de la combinación de 
un conjunto reducido de  intangibles, entre  tres y seis, correspondientes a más de 









La valoración de  los  intangibles empresariales puede  realizarse a  través del  valor 
actual neto expandido, según el cual el valor de cualquier recurso o capacidad debe 
recoger tanto los rendimientos futuros que es capaz de generar en las condiciones 
actuales  como  aquellos  que  puedan  lograrse  como  consecuencia  de  nuevos 









considerado  como  rendimiento  mínimo  exigible.  Para  ello  es  necesario 
identificar  previamente  los macro‐value  drivers  sobre  los  que  se  estima  que 
incide esta competencia básica, aportando valor. Asimismo se ha de establecer 
un  procedimiento  para  objetivar  el  rendimiento  extraordinario  que  aporta. 





















 Valor  del  subyacente,  es  decir  la  cuantía  de  la  repercusión  sobre  los 









Las  empresas mayoritariamente,  de  un modo  estadísticamente  significativo,  son 









ser  considerados  fuente  de  ventaja  competitiva,  es  decir  escasez,  durabilidad  y 
sustitutibilidad imperfecta. 
Las  mayores  dificultades  surgen  cuando  las  empresas  deben  evaluar  la 
sostenibilidad  de  su  factor  clave  de  competitividad.  Estas  dificultades  se 
manifiestan  especialmente,  y  de  un modo  estadísticamente  significativo,  en  las 
empresas de menor  tamaño. No se encuentran diferencias en  la capacidad de  las 
empresas para establecer la sostenibilidad de su competencia básica en función del 
sector,  si  es  más  o  menos  intensivo  en  conocimiento,  de  la  localización  de  la 
empresa  en  regiones más  o menos  intensivas  en  intangibles,  o  en  función  de  la 
tipología de intangible más relevante. 
En  cuanto  a  la  capacidad  de  las  empresas  para  evaluar  la  escasez  y  la 
sustituitibilidad imperfecta del intangible identificado como competencia básica, los 




competencias  básicas  como  proyecto  básico.  Las  únicas  diferencias, 
estadísticamente  significativas,  se  producen  entre  las  empresas  pequeñas  y  las 
grandes, mostrando este último  colectivo una mayor capacidad de acometer una 
estimación de los rendimientos futuros asociados a la posesión de una competencia 
básica  intangible,  fruto  posiblemente  de  su  mayor  sensibilización  por  los 
intangibles. 
En  concreto,  tanto en  la muestra  total  como  si ésta es  segmentada por  tamaño, 
sector,  región  o  tipología  de  intangible,  los  directivos  empresariales 
mayoritariamente juzgan que resulta factible estimar los macro‐value drivers. 
Aunque mayoritariamente consideran que pueden hacerlo, las mayores dificultades 
percibidas  por  los  gestores  se  encuentran  a  la  hora  de  objetivar  el  elemento 
diferenciador  que  aporta  la  competencia  básica.  Las  empresas  que  encuentran 
menos dificultades para objetivar su ventaja competitiva son aquellas cuyo  factor 
de  competitividad  está  asociado  al  capital  estructural,  no  existiendo  diferencias 










Finalmente,  destacar  que  las  empresas  mayoritariamente  consideran  que  son 
capaces  de  cuantificar  la  ventaja  aportada  por  su  competencia  básica,  es  decir 
establecer una serie de micro‐value drivers, que permitan medir el valor aportado. 
Entre  aquéllas  que  no  son  capaces  de  cuantificar  el  elemento  diferenciador  se 
observan diferencias, estadísticamente significativas, entre  las empresas grandes y 
pequeñas,  siendo  estas  últimas  las  que  precisan  de  un  modo  más  acusado 
mecanismos cualitativos para recoger los rendimientos generados. 
Conclusión 18 
El  enfoque  de  las  opciones  reales  resulta  un  planteamiento  adecuado,  aunque 




tamaño,  sector,  región  o  tipología  de  intangible más  relevante,  que  destaque  la 
presencia o no de opciones en su competencia básica. 
Sin  embargo,  la  mayoría  de  las  empresas  consideran  que  no  son  capaces  de 
identificar  la opción que podría existir  y, por  tanto, no podrían  estimar  su  valor. 
Esta  incapacidad  se  muestra  en  todos  los  colectivos;  la  única  diferencia 
estadísticamente significativa se produce respecto de aquellas que eran capaces de 
objetivar  su  ventaja  competitiva,  y  que  consecuentemente mostraban  un mayor 













para  cada  uno  de  los  parámetros:  cuantificación  de  las  nuevas  inversiones 
necesarias para ejercitar  la opción  (precio de ejercicio); plazo más probable para 
ejercer  la opción  (plazo de ejercicio);  rendimiento estimado en caso de ejercer  la 
opción;  horizonte  temporal  durante  el  cual  se  obtendría  el  mismo  (valor  del 




existentes  en  las  competencias  básicas,  como  en  la  capacidad  de  valorar  dichas 
opciones. 
 
Con  respecto  al  octavo  objetivo  secundario:  “Validar  y  adaptar  la  metodología 
propuesta mediante  su  implantación  en  una  o  varias  empresas”,  se  puede  establecer  la 
siguiente conclusión: 
Conclusión 20 
Las  aplicaciones  concretas  realizadas,  en  dos  casos  de  estudio,  reafirman  las 
conclusiones anteriores. Las empresas son capaces de  identificar una competencia 
básica,  la  cual  se  encuentra  asociada  a  intangibles,  y  son  capaces de  estimar  los 
parámetros necesarios para valorarlas como proyecto básico. Sin embargo, no son 
capaces  de  valorar  las  posibles  opciones  reales  asociadas  a  las  competencias 
básicas previamente identificadas. 
 









La  valoración  de  los  intangibles  es  una  práctica  dentro  de  su  gestión,  por  tanto 
aquellas empresas que realizan mayores esfuerzos en  la gestión de sus  intangibles 
muestran asimismo una mayor capacidad para valorarlos. 
Una de  las actividades necesarias a  incluir cuando se  realizan prácticas activas de 
gestión de  los  intangibles es su valoración, ya que hace más efectiva esta gestión. 
En concreto, las empresas que afirman que llevan a cabo una gestión más activa de 
sus  intangibles,  y  ésta  va  acompañada  de  un  conocimiento  sobre  el  valor  que 
aportan  sus  intangibles,  obtienen  una  mejora  significativa  en  sus  resultados 
financieros,  lo  que  no  sucede  en  caso  contrario.  El  conocimiento  demostrado  a 
través de la capacidad para valorar los intangibles genera un efecto beneficioso en 




su  gestión  no  ha  recibido  la  atención  necesaria.  Se  evidencia  que  los  esfuerzos 
dedicados a la identificación y gestión de los intangibles son débiles. 
Se confirma estadísticamente que las empresas más avanzadas, desde un punto de 
vista de  gestión,  son  las que  afirman que han  realizado mayores  esfuerzos  en  la 
gestión  de  los  intangibles.  Sin  embargo,  no  se  obtienen  diferencias, 
estadísticamente  significativas,  entre  la  percepción  de  las  empresas  sobre  los 














La  metodología  de  valoración  propuesta,  basada  en  la  valoración  de  las 
competencias  básicas  de  carácter  intangible,  a  partir  de  unidades  funcionales, 








En  los  siguientes  gráficos  se  establece  una  correspondencia  entre  las  distintas 



















































































































El  presente  trabajo  presenta  una  serie  de  limitaciones  que  conviene  poner  de 




que  su  estudio  haya  sido  abordado  desde  distintas  áreas  de  conocimiento,  han 
supuesto  trabajar  en  un  ámbito  en  el  que  aún  no  hay  un  corpus  científico 
consolidado,  y  en  el  que  existe  cierta  confusión  terminológica.  Aunque  se  han 
realizado  esfuerzos  por  sistematizar  su  estudio,  usar  terminología  ampliamente 
consensuada y aportar  rigor en  los  conceptos utilizados,  la ausencia de una base 
teórica  rigurosamente  asentada  supone  una  limitación,  ya  que  la  nomenclatura 




valoración  de  intangibles  combina  dos  metodologías  de  investigación,  una 
cuantitativa  y otra  cualitativa,  cada una de  las  cuales por  separado presenta una 
serie de limitaciones 




han  implantado,  sino que ha  sido  llevada a  cabo a partir de  la percepción de  los 
directores financieros sobre si serían o no capaces de estimar las distintas variables 
necesarias para  calcular el valor de  los  intangibles. Además, esta aplicabilidad ha 
sido validada a partir de la opinión de una única persona en la empresa, el director 








básica  a  valorar  o  de  las  características  de  la  empresa,  tal  vez  fuese  necesario 
recabar información de varias personas. 
Con respecto a  la metodología cualitativa, el estudio de casos,  la muestra sobre  la 
que  se  ha  implantado  la  metodología  propuesta  es  reducida,  dos  experiencias 
concretas, por  lo que no es posible  la generalización estadística de  los  resultados 
obtenidos. En cualquier caso, si tenemos en cuenta los objetivos perseguidos con la 
realización de estas aplicaciones, que eran por un lado, compensar las limitaciones 
de  la  aplicación  estricta  de metodologías  de  validación  cuantitativas,  y  por  otro 
obtener un conocimiento directo de las dificultades encontradas por los directivos, 
a partir del cual  inducir vías de mejora que permitan progresar en el desarrollo de 
una  metodología  de  valoración,  la  limitación  es  ampliamente  superada  por  las 
ventajas encontradas en la realización de este estudio. 




No  ha  sido  posible  comparar  los  resultados  obtenidos  con  la  implantación  de  la 
metodología  propuesta  con  una  referencia  externa,  como  puede  ser  el mercado 




debería  ser  recogido  como  gasto  del  ejercicio.  Además,  la  constitución  de  este 
activo  fue  financiada en parte, a  través de un préstamo  concedido por el Centro 
para el Desarrollo Tecnológico  Industrial  (CDTI). Para obtener esta  financiación el 
valor  del  mismo  debía  ser  superior  a  los  fondos  concedidos.  Los  resultados 
obtenidos  de  la  valoración  fueron  presentados  tanto  al  auditor  de  la  empresa, 















cautela.  Sin  embargo,  debe  señalarse  que  el  objetivo  perseguido  a  través  del 
modelo  planteado  era  contrastar  la  existencia  de  estas  relaciones,  y  no  la 
realización de predicciones, por  lo que  la  incidencia de esta  limitación es menor. 
Por otro  lado, debido  a  la novedad del objeto de  estudio,  las escalas empleadas 
para  medir  los  diferentes  constructos  son  propias  y  por  tanto  no  están 
generalizadas en la comunidad científica. 
Limitación 5 
Con  respecto  a  la  validación  estadística  de  la  metodología,  se  ha  realizado  un 
estudio  cross‐secional,  en  el  que  los  datos  han  sido  tomados  en  un  momento 
puntual  en  el  tiempo  y,  por  tanto,  vinculados  a  las  relaciones  entre  variables  y 







De  las conclusiones obtenidas y de  las  limitaciones del estudio se pueden extraer 
algunas de las futuras líneas de investigación que se derivan de la presente Tesis: 
Línea de investigación 1 
En  las dos  implantaciones  realizadas no ha  sido posible, por diversas  razones,  la 
















Perfeccionar,  buscando  incrementar  su  grado  de  aplicabilidad,  la  propuesta 
metodológica  sobre  valoración  de  opciones.  Tal  y  como  se  ha  mostrado,  las 
empresas  presentan  importantes  dificultades  para  implantar  esta metodología  a 
pesar  de  las  potencialidades  que  ofrece.  El  principal  problema  proviene  de  la 
incapacidad por parte del equipo directivo para  identificar  las opciones existentes. 
Para  solventar  este  inconveniente  sería  interesante  llevar  a  cabo  una 
caracterización  de  las  opciones  que  de  un  modo  más  habitual  incorporan  los 
intangibles,  a  partir  de  la  cual  elaborar  una  taxonomía  que  sirva  de  guía  a  los 
gestores, a la hora de llevar a cabo la identificación de las opciones. 
Línea de investigación 3 
Tratando  de  incrementar  la  aplicabilidad  de  la  metodología  propuesta,  sería 
conveniente  avanzar  en  la  integración  del mismo  con  los  sistemas  generales  de 
gestión. Para ello sería de gran utilidad el desarrollo de un sistema  informatizado 
que,  tras  la  realización  de  las  pertinentes  adaptaciones,  dé  cobertura  a  la 
metodología  diseñada.  El  sistema  deberá  de  tener  una  serie  de  características 
técnicas que  le permitan comunicarse con  los sistemas habitualmente empleados 
por  las empresas, de manera que  la extracción de  la  información necesaria para 
realizar  los cálculos resulte  lo más automática posible. Además, el sistema deberá 
permitir realizar un seguimiento sobre el cumplimiento de las hipótesis empleadas, 
que  posibilite  la  realización  de  ajustes  en  las mismas,  y  sirva de  herramienta  de 










Se  ha  detectado  la  relevancia  de  los  esfuerzos  destinados  a  la  gestión  de  los 
intangibles  como  condicionante  para  su  valoración,  no  siendo  relevantes  otras 
variables como el tamaño, el sector, o la tipología de los mismos. Sería interesante 
descubrir  posibles  condicionantes  adicionales  que  faciliten  la  implantación  de  la 
metodología propuesta, de modo que  se pueda  realizar un desarrollo modulable. 
En  la  medida  que  sea  posible  determinar  las  características  contextuales  que 
facilitan o dificultan  la aplicación de  la metodología de valoración, ésta podría ser 
adaptada, de modo que, ante contextos menos favorables, se pudiera plantear una 
metodología  que  permitiese  la  valoración  de  los  intangibles,  aunque  sea  de  un 
modo más aproximado, a partir de la introducción de hipótesis más simplificadoras, 
dejando para contextos más favorables una propuesta más precisa. 
En  futuras  investigaciones  se  planteará  la  inclusión  de  otras  variables  para 
caracterizar de un modo más preciso el contexto de aplicación. Así, por ejemplo, se 





Contrastar  los resultados obtenidos tras  la aplicación de  la metodología propuesta 
con el  valor  implícito de  los  intangibles derivado de  la  valoración obtenida  en el 
mercado.  Esta  línea  de  trabajo  futura  supondría  la  implantación  de  esta 
metodología en una o varias empresas cotizadas y llevar a cabo la valoración de las 
principales  competencias básicas de  carácter  intangible. En  la medida en que  los 
valores obtenidos y  los de mercado  se acerquen, esta metodología de valoración 
tendrá  una  mayor  aceptación  por  parte  de  los  inversores  y  de  otros  agentes 
externos. 
Línea de investigación 6 










de  limitaciones,  existen  algunas  carencias  en  las  variables  empleadas para medir 
estos constructos. Por ello sería  interesante  la  inclusión de otros  indicadores para 
recoger estas variables y comprobar si la relación apuntada se mantiene. Así, en el 
caso  del  constructo  resultados,  se  podrían  incluir  indicadores  que  recojan  otras 
dimensiones además de  la financiera, como por ejemplo  la  imagen de  la empresa, 
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